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1. Indledning

Opstart af nye konkurrence dygtige selskaber betragtes af mange, som en af hoved elementerne i
vejen ud af den nuvarende finanskrise.! Det er derfor vigtigt at de nye ivarksettere far den bedst
mulige start, her er vejledning omkring selskabsformen en central del af opstartsfasen, da det kan
have vidtraeekkende konsekvenser for den enkelte erhvervsdrivende hvis den forkerte selskabsform
veelges bade personligt, men ogsa for selve selskabet og dens medarbejdere. Det er derfor vigtigt at
veelge den selskabsform der passer bedst til selskabet lige nu, men ligesa vigtigt at se pa fremtiden
og muligheden for at lave omstruktureringer der styrker selskabets konkurrenceevne.

| Danmark kan der nasten veelges frit blandt de enkelte selskabsformer?. Dette kunne blandt andet
vaere et personselskab som et enkeltmandsselskab eller interessentselskab, men ogsa
kapitalselskaber som f.eks. A/S eller Aps og andre mere sjeldne selskabsformer som f.eks. A.m.b.a.
og kommanditselskab. Det er derfor vigtigt at man kender alle fordelene og ulemperne ved de
enkelte selskaber inden selskabsformen veelges. Valget af selskabsform bar derfor treeffes ud fra en
analyse af de gnsker en selskabsdeltager har samt det potentiale og de begraensninger selskabet har,
da man derved sikre at valget ikke bare treeffes ud fra et gnske om at begraense haftelsen eller

kapital indskudt alene.

Na den rigtige selskabsform er valgt og selskabet har kart nogle ar kan der komme behov for
omstruktureringer af selskabet, enten for at styrke den konkurrencemaessige situation, tiltreekke nye
investorer eller som led i et generationsskifte.® Det er her igen vigtigt at den rigtige metode valges
0g at den gennemfares selskabsretligt rigtigt, da det kan have store konsekvenser for selskabet at
vaelge den forkerte metode f.eks. skal man vaere opmaerksom pa kreditor samtykke,

kreditorbeskyttelse og universalsuccessionens konsekvenser pa godt og ondt.

Denne afhandling vil analysere de selskabsretlige konsekvenser ved de enkelte selskabsformer og
de selskabsretlige konsekvenser ved valget af omstrukturerings metode, derudover vil de

skattemaessige konsekvenser blive inddraget i et mindre omfang.

! http://www.business.dk/oekonomi/s-sf-vil-give-gratis-laan-til-ivaerksaettere
? Valg af selskabsform og omstrukturering af selskaber — side 35
® Valg af selskabsform og omstrukturering af selskaber — side 35
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1.1 Problemformulering

Nar en iveerksatter skal opstarte et nyt selskab eller omstrukturer et nuvaerende, kan det veere sveert
at fa et overblik over de selskabsretlige regler og hvilke motiver man skal ligge bag valget af
selskabsform og omstruktureringsmodel, denne afhandling har derfor til formal, at give en klar og
tydelig beskrivelse af de selskabsretlige regler ved de enkelte selskabsformer og
omstruktureringsmodeller. Derudover vil afhandlingen analysere pa hvilke motiver der ligge bag
valget af selskabsform og konsekvenserne af de enkelte omstrukturerings modeller ud fra et
selskabsretligt perspektiv. Afhandlingen vil desuden vurdere om valget af virksomhedsform og
omstruktureringsmodel, kan blive taget ud fra en standardiseret model over fordele og ulemper ved
de enkelte virksomhedsformer og omstruktureringsmodeller.

Der vil blive foretaget en beskrivelse af de enkelte selskabsformer, for der igennem at analyser
hvilke konsekvenser det enkelte valg vil have for selskabsdeltagerne og hvilke motiver der skal
ligges veegt pa for at foretage det rigtige valg af selskabsform. Derudover vil der blive foretagen en
beskrivelse af omstruktureringsmodellerne for der igennem at give en klar beskrivelse og analyse af

konsekvenserne og mulighederne ved de enkelte modeller.

Ud fra den teoretiske gennemgang og analyse af motiverne bag valg af selskabsform, vil der blive
gennemgaet en fiktiv case hvor de enkelte selskabsformer og omstruktureringsmodeller vil blive
analyseret. Til sidst vil der blive beskrevet hvilken selskabsform og omstruktureringsmodel der skal

veelges i netop dette tilfeelde.

Pa baggrund af ovennavnte beskrivelse og analyse vil falgende hovedspargsmal blive besvaret.

Hvilken selskabsformform og omstruktureringsmodel skal den enkelte selskabsdeltager

veelge?

Det er ngdvendigt med en raekke undersggende spgrgsmal, som har til formal at opdele

hovedspgrgsmalet i en raekke selvstaendige objekter, som kan adderes til at vaere hovedspgrgsmalet.*

1. Huvilke selskabsretslige regler er der ved de enkelte selskabsformer?

Dette spegrgsmal er udformet for at fa et overblik over hvilke selskabsretlige regler der findes ved de
enkelte selskabsformer f.eks. i forhold til stiftelse, haeftelse og kapitalindskud. Dette undersggende

spargsmal vil derfor veere meget beskrivende og teoretisk.

* Practical Research, Planning and design — side: 52
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2. Hvordan velges den rigtige selskabsform?

Dette undersggende spargsmal er opstillet for at beskrive og analysere pa hvordan den rigtige
selskabsform veelges og hvilke motiver der ligge bag valget af selskabsform. Til sidst i dette
undersggende spargsmal vil det blive analyseret pa hvilken selskabsform der skal velges i en fiktiv

case.

3. Hvilke muligheder er der for omstrukturering af et kapitalselskab i1 forbindelse med

selskabssammenlaegning?

o Huvilke konsekvenser vil de enkelte valg have?

Dette undersggende spargsmal har til formal at beskrive hvilke muligheder der er for
omstrukturering af kapitalselskaber, i forbindelse med en selskabssammenlaegning. Derudover vil
der blive analyseret pa konsekvenserne ved det enkelte valg. Dette undersggende spgrgsmal vil
derfor blive bade beskrivende og analyserende.

4. Hvilken omstruktureringsmodel skal veelges i en fiktiv situation?

Det sidste undersggende spgrgsmal har til formal ud fra en fiktiv situation, at analysere pa hvilken
omstruktureringsmodel der vil veere den bedste i denne situation og hvilke konsekvenser valget af
de gvrige modeller vil have. Derudover vil det blive gennemgaet hvordan

selskabssammenlegningen helt pracist skal forega. Dette undersggende spargsmal vil derfor blive

bade beskrivende og analyserende.

1.2 Afgreensning
Formalet med afhandlingen er at beskrive og analysere pa de selskabsretlige konsekvenser ved de
enkelte selskabsformer og omstruktureringsmodeller, med fokus pa at veelge den mest fordelagtige

selskabsform og omstruktureringsmodel for den enkelte selskabsdeltager.

Opgaven vil hovedsageligt omhandle den selskabsretlige del af valget af selskabsform og
omstruktureringsmodel, men skat vil blive inddraget i et mindre omfang, hvor jeg finder det

relevant for opgaven.
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Opgaven vil hovedsageligt omhandle enkeltmandsvirksomheder, interessentselskaber, Aps og A/S,
da dette er de mest almindelige selskabsformer. Dog vil regler, fordele og ulemper kort blive
beskrevet ved de gvrige selskabsformer.

| besvarelsen af underspgrgsmal 1 og 2 vil der hovedsageligt blive lagt vaegt pa personselskaber
som enkeltmandsvirksomhed og interessentselskaber og kapitalselskaberne som Aps og A/S.

Ved underspargsmal 3 vil der blive lagte vaegte pa reglerne og konsekvenserne ved sammenlaegning
af selskaber ved hjelp af spaltning, fusion og overdragelse af aktiver.

1.3 Definitioner
| dette afsnit defineres en reekke betegnelser og begreber for en ensartet forstaelse ved anvendelsen
af disse betegnelser og begreber i opgaven.

Et personselskab defineres som:

”” Et personselskab kan defineres som en samvirkeform med deltagelse af en eller flere fysiske
og/eller juridiske personer, hvoraf mindst en hafter ubegraenset for selskabets forpligtelser, oftest
med den falge, at der ikke er behov for hverken feellesskabsretligt eller i medlemsstaternes ret at
opstille krav om mindstekapital til selskabet, og hvor omverdenens villighed til at kontraherer med

selskabet beror p4 tilliden til ejerens formue.” °

Et kapitalselskab defineres som:

” en samvirkeform med deltagelse af en eller flere fysisk/juridiske personer, hvoraf ingen ex lege —
men eventuelt gerne i henhold til separat garanti- eller kautionserkleering — haefter for selskabets
forpligtelser, saledes at kun kapitalselskabet og dermed dettes selskabsformue heefter for disse
forpligtelser med den fglge, at der er behov for at opstille feellesskabsretlige og nationale forskrifter
omkring formuens opretholdes og omverdenens indsigt deri, eftersom omverdenens villighed til at

kontrahere med kapitalselskabet beror pé tilliden til selskabets formue.” ®

1.4 Model og metodevalg
| dette afsnit klarleegges det hvordan opgavens undersggelser er foretaget og hvordan

problemstillingen er sggt besvaret.

® Selskabsret - side 28
® Selskabsret - side 27

10
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1.4.1 Metodevalg

Valget af selskabsform og omstrukturerings model bliver truffet ud fra den enkelte selskabsdeltages
behov og situation, der vil i denne afhandling blive analyseret pa hvordan den rigtige selskabsform
veelges og konsekvenserne ved omstruktureringsmodellerne. Dette gares for at give
selskabsdeltagerne det bedst mulige beslutnings grundlag for valg af selskabsform og
omstruktureringsmodel, ud fra et selskabsretligt synspunkt. I opgaven beskrives et fiktivt selskab og
der opstilles forslag til selskabsform og omstruktureringsmodel, ud fra dette selskabs givende
situation. Dette bevirker at afhandlingen bliver en problemlgsende/normativ undersggelse’

I denne afhandling vil teori i form af leerebgger, retskilder og publikationer fra diverse selskaber
danne grundlag for besvarelsen af problemformuleringen og der vil derfor blive arbejdet efter den
deduktive metode.®

1.4.2 Dataindsamling
| denne afhandling vil der primert blive anvendt kvalitativ sekundardata® i form af lerebgger,
retskilder, publikationer og diverse sggninger pa internettet.

Primerdata er i denne afhandling udeladt, da jeg ikke vurdere dette vil give en bedre besvarelse af
problemformuleringen og samtidig vurdere den tilgeengelige sekundaerdata som tilstraekkeligt

udtgmmende.

1.4.3 Kildekritik

Som det fremgar af ovenstaende er der i denne afhandling primaert anvendt sekundaer data, der er
indhentet og bearbejdet af andre, herunder leerebgger, retskilder og diverse publikationer. Derfor er
det vigtigt at have forfatterens uafhaengighed for gje og jeg vil derfor havde dette med i
overvejelserne omkring det anvendte materiale. Det vurderes dog ikke at dette forhold ger at
sekundzert data ikke kan anvendes, da denne givet vis vil bero pa love som kan vaere sveerere at

manipulere med, dog kan de fortolkes forskelligt.

" Den skinbarlige virkelighed side 23
& Den skinbarlige virkelighed side 35
® Den skinbarlige virkelighed side 151

11
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1.5 Malgruppe

Malgruppen for denne afhandling vil veere iveerksattere der overvejer at starte eget selskab eller
omstrukturer deres nuvaerende selskab og ikke kender de selskabsretlige muligheder og
konsekvenser ved de enkelte selskabsformer og omstruktureringsmodeller.

Det vurderes desuden at revisorer der ikke til dagligt beskeftiger sig med de selskabsretlige
aspekter i selskabsdannelse og omstrukturering vil kunne drage nytte af athandlingen.

Derudover vurderes det at studerende eller andre med interesse for omradet omkring

selskabsformene og omstruktureringer vil kunne drage nytte af opgaven.

12
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1.6 Struktur
Ud fra den opstillede problemformulering har jeg valgt at udarbejde nedenstaende figur til
illustration af opgaven struktur.

Kapitel 1

(Indledning, problemformulerig, metodevalg, dataindsamling, kiledekritik og malgruppe)

Kapitel 2
Selskabsretlige regler ved de enkelte selskabstyper

Kapitel 3
Beskrivesle og analyse af hvordan virksomhedsformen veelges

Kapitel 4
Omstrukturering af kapitalselskaber i forbindelse med virksomhedssammenlagning

Kapitel 5
Valg af omstruktureringsmodel ud fra en fiktiv case

Kapitel 6
Konklusion

Kapitel 7
Perspekivering

Kapitel 8
Sammary

Kapitle 9

Litteraturliste

Kapitel 10
Bilag

13
Figur 1: Opgavens struktur. Kilde: Egen tilvirkning
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| kapitel 1 vil det blive klarlagt hvad baggrunden for opgavens problemstilling er og hvorledes
denne skal afdaekkes. I kapitel 1 klarleegges det ligeledes inden for hvilke rammer jeg vil na frem til
en konklusion pa den opstillede problemformulering.

| kapitel 2 vil de selskabsretlige regler konsekvenser for de enkelte selskabsformer blive klarlagt.

| kapitel 3 vil der blive beskrevet og analyseret pa hvordan den rigtige selskabsform valges og
hvilken selskabsform der skal veelges i en fiktiv case, ud fra en gennemgang af de selskabsretlige
regler i kapitel 2.

| kapitel 4 vil der blive gennemgaet hvilke omstrukturerings muligheder der er nar to selskaber skal
sammenlaegges, med fokus pa fusion, spaltning og overdragelse af aktiver.

| kapitel 5 vil det blive beskrevet og analyseret pa hvilken omstruktureringsmodel der skal valges i

en fiktiv case og hvordan denne omstrukturering skal gennemfgres.
| kapitel 6 vil der blive lavet en hovedkonklusion pa problemformuleringen.

| kapitel 7 vil der veere en perspektivering omhandlende omdannelse af personselskaber til

kapitalselskaber.
| kapitel 8 vil der veere et engelsk resume af opgaven som vil kunne laeses separat.
| kapitel 9 vil der veere en opremsning af den anvendte litteratur.

| kapitel 10 er relevante bilag vedlagt.

14
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2 Spargsmal 1 — Hvilke selskabsretslige regler er der ved de enkelte

selskabsformer?

Nar et selskab skal stiftes, er det vigtigt at dette gares rigtigt, da man ellers risikere at ens selskab
udger en helt anden selskabsform, end det var tilsigtet, hvilket kan have vidt reekkende
konsekvenser f.eks. en anden haftelse eller beskatning end tilteenkt.

Det er ligeledes vigtigt at veere opmarksom pé begrebet ”juridisk person”, da dette begreb deekker
over at formuemasserne er udskilt fra sine ejere i en sadan grad, at den i eget navn og principielt
uafhangigt af ejerne har opnéet selvstendig retsevne, handleevne, partsevne og procesevne.'°
Begrebet “juridisk person” ligger til grund for mange af de restriktioner, der er ved stiftelse af et
selskab f.eks. haftelse, kapitalkrav osv., da disse restriktioner er lavet for at en juridisk person

tilneermelsesvis skal opna samme rettigheder og forpligtelser som en fysisk person.

2.1 Personselskab

Et personselskab kan veere en enkeltmandsvirksomhed, interessentselskab og kommanditselskab.

2.1.1 Enkeltmandsvirksomhed

Den mest udbredte virksomhedsform i Danmark er en enkeltmandsvirksomhed.*! Helt principielt er
en enkeltmandsvirksomhed som sadan ikke en selskabsform men en driftsform. Nar denne
driftsform alligevel omtales som en selskabsform er det fordi, den ofte ses som et alternativ til
virksomhedsdrift i selskabsform. Det karakteristiske ved et enkeltmandsfirma er at der kun er en

ejer, der har rettighederne til virksomhedens aktiver og som dermed traeffer beslutningerne.

2.1.1.1 Stiftelse

Enkeltmandsvirksomheder er underlagt lov om erhvervsdrivende virksomheder (LEV) jf. 81 stk. 2,
dog kun visse elementer af loven her under 86 og §7. Ved en enkeltmandsvirksomhed finder der
som sadan ikke en egentlig stiftelses sted, da der her i modsatning til selskaber, ikke skabes en ny
juridisk person. En enkeltmandsvirksomhed stiftes ved, at der pabegyndes en erhvervsmassig

virksomhedsdrift og virksomheden anmeldes i CVR - registeret.

Navnet pa en enkeltmandsvirksomhed er omfattet af LEV 86 stk. 1-3. Virksomhedens navn er det
navn, der udgves erhvervsmaessig drift under og som anvendes ved underskrift for virksomheden.

Derudover skal virksomheders navn tydeligt adskille sig fra hinanden, og der ma ikke optages

19 Selskabsret — side 23
11 Selskabsformerne — larebog i selskabsret side 53
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betegnelser i navnet, der ikke tilkommer virksomheden f.eks. sleegtsnavn og varemeerkenavn. Til

sidst ma navnet ikke veere egnet til at vildlede.

2.1.1.2 Heeftelse

Ejeren af en enkeltmandsvirksomhed hefter direkte og ubegraenset for virksomhedens forpligtelser,
hvilket betyder, at bade private kreditorer og virksomhedens kreditorer kan sgge sig fyldestgjort i
bade virksomhedens aktiver og ejerens personlige aktiver. Virksomhedens kreditorer har altsa ingen
forrang til virksomhedens aktiver frem for de private kreditorer.

| visse situationer kan det veere sveert at se, hvem der egentlig ejer en enkeltmandsvirksomhed og
derved hefter for dennes geeld. Der kan her opstilles en formodning om, at den der udad til
optraeder som ejer, 0gsa er det.*? Denne formodning kan dog modbevises.

2.1.1.3 virksomhedsskatteordningen
Enkeltmandsvirksomhedens ejer er et selvstendigt skattesubjekt, hvilket betyder, at virksomhedens
indteegter og fradrag registreres direkte pa ejerens selvangivelse.

Virksomhedsdriften betyder dog, at ejeren kan lade sig beskatte efter virksomhedsskatteordningen,
hvilket betyder, at ejeren kan lade virksomhedens overskud indesta i virksomheden med en
beskatning p& 25%" mod at lade det udbetale, og derved blive beskattet personligt med ca. 56%**.
Farst nar overskuddet senere overfares til virksomheds ejeren, beskattes denne af differencen
mellem virksomhedsskatten og den personlige skat. Det er dog kun i den skattemassige forstand, at
selskabet optraeder selvstaendigt. | selskabsretlige og aftaleretlige henseende optraeder der ingen

civilretlig heeftelses begraensning.

2.1.2 Interessentselskab

Ved et interessentselskab forstas et selskab hvor deltagerne hafter personligt, uden begraensning og
solidarisk jf. LEV 82. Et interessentselskab er et samarbejde mellem to eller flere fysiske personer,
eller et samarbejde mellem to eller flere juridiske personer. Hvis alle interessenterne er juridiske
personer i form af selskaber med begreenset haeftelse, skal selskabet anmeldes til erhvervs og

selskabsstyrelsen. Hvis interessenterne er fysiske personer, er dette ikke et krav jf. LEV § 2 stk. 3.

12 se UFR 1971.883 SH

13 http://www.kpmg.com/DK/da/nyheder-og-indsigt/nyhedsbreve-og-publikationer/publikationer/tax/generelle-tax-
publikationer/Documents/fakta-om-skat-2012.pdf - side 24

Y http:/www.skm.dk/tal_statistik/tidsserieoversigter/1292.html
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2.1.2.1 Stiftelse

Stiftelsen af et interessentselskab sker allerede ved deltagernes aftale herom eller handlemade, og
der skal saledes ikke udferdiges dokumenter, opgares kapital indskud eller anmeldes til erhvervs og
selskabsstyrelsen.'® ° Stiftelsen af et interessentselskab kan som navnt ske ved aftale, dette kan
veere mundtligt, men ogsd en stiltiende aftale kan stifte et selskab.'” En stiltiende stiftelse er, hvor
der ikke er indgaet en reel aftale, men hvor interessenterne ud fra deres organisation og handlinger
har stiftet et interessentselskab.'® Den stiltiende stiftelse slas fast i afgarelsen U 2002.265 H. | denne
dom slas det fast at to messearranggrer ud fra deres organisation og handlemade havde stiftet et
interessentselskab, selv om der ikke var indgaet nogen aftale herom, og at overskuddet derfor skulle
deles ligeligt mellem de 2 interessenter.

Normalt vil stiftelsen af et interessentselskab bero pa en interessentkontrakt, da der som ved aktie
og anparts selskaber ikke findes en lovgivning der regulere uklarheder omkring kontakten, er det
ligeledes vigtigt at interessenterne er serdeles omhyggelige ved kontaktforhandlingerne.

Ifolge Noe Munck og Lars Hedegaard Kristensen i bogen ”selskabsformerne — leerebog i

selskabsret” kan udarbejdelsen af interessentkontakten inddeles i fire faser.

1) Farste fase indeholder bestemmelser om selskabets formal, navn, hjemsted, kapitalindskud
fra interessenterne og reglerne om kapital konto.
Selskabets formal vil normalt veere beskrevet i kontrakten eller klart fremga ved aftalen om
at etablere et interessentselskab. Formalet kan vaere med til at bestemme inden for hvilke
rammer, selskabet skal operere og hvordan samarbejdet skal forega.
Navnet pa interessentselskabet er omfattet samme bestemmelser som beskrevet under
enkeltmandsvirksomhed i afsnit 2.1.1.1. og dermed omfattet af LEV §6. Det skal altsa
tydeligt adskille sig fra andre selskabers navne og ma ikke vildlede. Det er ligeledes vigtigt
at kontakten tager klar stilling til ejerandel, overskud og underskuds deling samt
retningslinjerne for kapitalkonto, da dette har stor betydning for samarbejdet og
kreditorernes mulighed for at sgge sig fyldestgjort i den enkelte interessent ejerandel.

2) | anden fase er bestemmelserne omkring interessenternes interne forhold vigtige at fa

klarlagt i interessentkontrakten for at undga konflikter og lgse eventuelle konflikter. De

1> Dog med undtagelse af interessentselskaber hvor der alene optraeder juridiske personer med begraenset ansvar.
18 valg af selskabsform og omstrukturering af selskaber — side 79

7 Valg af selskabsform og omstrukturering af selskaber — side 80

18 valg af selskabsform og omstrukturering af selskaber — side 80 note 10
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3)

4)

interne forhold er bestemmelser om selskabets ledelse, deltagernes arbejdsbyrde,
gkonomiske rettigheder og forpligtelser og loyalitetsforpligtelser.

Interessentselskabet inddeles ofte i to typer af selskabsorganer (interessentmgdet og den
enkelte interessent). Interessentmadet bestar af samtlige interessenter, og den enkelte
interessent anses som et organ i det omfang denne tillegges befajelser.

En fastleeggelse af interessenternes arbejdsbyrde er praeget af to hensyn. For det ferste er det
vigtigt at fa klarlagt arbejdsbyrden for at mindske den uoverensstemmelse, dette punkt
givetvis kan bevirke. For det andet ma kontrakten heller ikke opleves som en spendetragije,
der kan ligge en deemper pa dynamikken mellem to interessenter.

Interessenternes ret og pligt til selskabsindskud, herunder at haeve overskudsandel og
indbetale underskudsandel ber veere klarlagt i kontrakten, for at tage stilling til
spgrgsmalene, har den enkelte ret til at foretage yderligere indskud i selskabet og derved gge
sin kapitalkonto, og har den enkelte pligt til at holde sin kapitalkonto pa et bestemt niveau.
Derudover bgr kontakten indeholde retningslinjer for hvordan en positiv og negativ
kapitalkonto reguleres. Interessenternes aflgnning, refusion af udlagte midler, indtreeden af
nye interessenter og overdragelse af interessentandele bgr ligeledes behandles i kontaktens
interne forhold.

Tredje fase indeholder regler omkring interessentselskabets eksterne forhold, her under
specielt retten til at disponere pa interessentselskabets vegne og haftelsen overfor selskabets
kreditorer.

Grunden til at spargsmalet om retten til at disponere pa interessentselskabets vegne er
centralt, er at selskabet kommer til at hafte for interessenternes handlen og i kraft af den
personlige og solidariske haftelse, kommer de gvrige interessenter ogsa til at hafte. Det er
derfor vigtigt, at der er taget stilling til, hvilken fuldmagt den enkelte interessent skal have.

| fjerde fase bgar retningslinjer for overdragelsens af interessentandel, ret og pligt til
udtraeden og selskabets oplgsning behandles i kontrakten.

Et interessentselskab beror pa tillid til interessenterne og deres evne til at samarbejde, og
derfor bar kontrakten indeholde bestemmelser omkring udtraeden eller udelukkelse. Hvis
uoverensstemmelserne beror pa forhold hos den enkelte interessent, kan det veere en fordel
at se pa andre lgsninger end en egentlig likvidation, da denne givetvis vil pavirke
interessenternes forhold til forretningsforbindelser, medarbejdere og leverandgrer. Derfor vil

en sadan likvidation helst veere at undga, da dette pavirker interessenternes mulighed for at
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starte et nyt selskab eller viderefere det gamle. Det er derfor vigtigt, at der i kontrakten er
retningslinjer for interessenternes udtraeden og udelukkelse sa en egentlig likvidation kan
undgas. Disse retningslinjer skal indeholde regler om, hvem der skal udtraede, hvem der har
ret til at videre fagre selskabet og retningslinjer for opgerelsen af den udtreedendes andel. Der
skal ligeledes tages stilling til de enkelte ophgrsgrundes virkning f.eks. ved ophgr som falge
af selskabs forhold, ophgr som falge af den enkelte selskabsdeltagers forhold,
interessenternes umyndigggarelse, konkurs og anden betalingsudygtighed,
arbejdsudygtighed, alder, opsigelse og veesentlig misligholdelse.

2.1.2.2 Heeftelse

Deltagerne i et interessentselskab hafter personligt, solidarisk og principalt for selskabets geeld,
hvilket vil sige at de haefter med hel deres personlige formue for hele selskabets geeld og at
kreditorerne kan rette kravet direkte mod selskabsdeltagerne, uden forinden at skulle undersege om
selskabet kan eller vil betale.

Interessenter hafter alene for geld stiftet pr indtreedelsesdato og der efter, dog ma de betragtes at
have tilgaet lgbende kontakter uden tilkendegivelse overfor kreditor. Vealger en interessent at
udtreede heefter han fortsat for forpligtelser stiftet forud for udtraeden, indtil den enkelte kreditor
direkte har frigjort ham. Den udtraedende interessent heafter ikke for geeld stiftet efter hans

udtreeden, medmindre faste forretningsforbindelser ikke er blevet gjort bekendt med hans udtraeden.

Det er alene selskabskreditorerne der kan sgge sig fyldestgjort i selskabets aktiver dvs. at

selskabskreditorerne har fortrinsret i selskabets aktiver.

Seerkreditorere kan ikke sgge sig fyldestgjort i selskabets aktiver, for fordringer de har pa den
enkelte interessent. Seerkreditorerne kan derimod sgge sig fyldest gjort i samme rettigheder som
interessenten har i interessentselskabet f.eks. lenkrav, renter af kapitalkonto, overskudsandel,
indestaende pa kapitalkontoen o.s.v. Foretages der udlag i nettoandele har en kreditorer ret til at
indtraede i interessentens ret til at opsige interessentselskabsforholdet, han skal dog respektere de
retningslinjer der er anfert i interessentkontrakten med hensyn til f.eks. opsigelsesvarsel,

medmindre han erklere interessenten for konkurs jf. KL 861.

Indeholder interessentkontrakten ikke retningslinjer for udlgsning af en interessent, kan

interessentens kreditor kraeve likvidation af selskabet hvis denne ikke gnsker at indga en aftale om
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udlgsning, dog ikke hvis kreditor ved udlgsning gkonomisk stilles pa samme made som ved

likvidation.

Interessenten kan gare regres krav gaeldende mod gvrige interessenter, i henhold til den vedtagende
underskudsfordelingsbrek, dog kun hvis selskabets formue ikke raekker.

En selskabs kreditorer kan modregne krav mod selskabet, med en interessents serkrav mod
kreditor. En interessent kan dog ikke benytte et selskabskrav til modregning med en sarkreditors
krav, da dette vil stride mod selskabskreditorernes forrang.

2.1.3 @vrige personselskaber

2.1.3.1 kommanditselskab
Et kommanditselskab er jf. LEV § 2 stk. 2 et selskab hvor der er flere deltagere i form af
komplementar og kommanditist.

Komplementaren haefter personligt, uden begraensning, solidarisk og principalt for selskabets
forpligtelser. Komplementaren er den aktive i kommanditistselskabet, med hensyn til arbejds- og

ledelsesbeslutninger. Komplementaren kan forpligte selskabet over for tredje mand.

Kommanditisten heefter begreenset med den tegnede indskud kapital. Kommanditistens rolle er at
styrke kreditveerdigheden i selskabet ved at indskyde kapital. Kommanditisten er passiv deltager i

selskabet og bidrager derfor ikke med f.eks. arbejdskraft.

Et kommanditselskab har ingen formkrav ved stiftelsen. Komplementaren vil typisk tage den del af
overskuddet der deekker deres gkonomiske risiko, mens resten af overskud/underskud fordeles

ligeligt mellem kommanditisterne i forhold til deres indskud.

2.2 Kapitalselskaber
Kapitalselskaber er selskaber med en eller flere fysiske/ juridiske personer, hvoraf ingen af dem
haefter med mere end deres kapital andele. Aktie og anparts selskaber ligner hinanden pa mange

mader, hvorfor de ogsa vil blive behandlet sammen i det efterfglgende.

2.2.1 Aktie- og anpartsselskaber
Som naevnt ligner aktie og anpartsselskaber hinanden en del, men med visse forskelle f.eks. kapital
indskud jf. Selskabslovens (SL) 81 stk. 2. Aktieselskaber (A/S) benyttes i hgj grad af de store

danske erhvervsselskaber der har brug for at stille store summer som sikkerhed for f.eks. lan og
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leveranderkredit, hvorimod anpartsselskabet (Aps) i hgjere grad benyttes af mindre
erhvervsdrivende selskaber, der ikke har brug for den samme starrelse af sikkerhedsstillelse.

2.2.1.1 Stiftelse

| modsatning til ovennavnte personselskaber er stiftelsen af A/S og Aps formbundende og
reguleret i selskabsloven.*® Oprettelsen af et A/S og Aps sker i 3 faser, udarbejdelse af
stiftelsesdokument, tegning af kapitalandele og anmeldelse til erhvervs og selskabsstyrelsen.

2.2.1.1.1 Stiftelsesdokument
Jf. SL 8§25 skal stiftelsesdokumentet indeholde selskabets vedtaegter som jf. SL §28 skal indeholde
folgende:

1) Selskabets navn

2) Selskabets formal

3) Antallet og starrelsen af kapitalandelene eller deres palydende veerdi
4) Kapitalandelenes rettigheder

5) Selskabets ledelsesorgan

6) Indkaldelse til generalforsamling

7) Selskabets regnskabsar

8) Derudover skal det fremga af vedtaegterne hvis selskabet har et bestemt oplgsningstidspunkt

Stiftelsesdokumentet er yderligere reguleret i SL 826, der stiller krav om at stiftelsesdokumentet
skal indeholde:

1) Navn, bopal og eventuelt CVR nummer pa kapitalselskabets stiftere.

2) Tegningskurs for kapitalandele.

3) Fristen for tegningen og indbetalingen af kapitalandelene.

4) Hovilken dato stiftelsen skal have retsvirkning jf. SL 840 stk. 3-5.

5) Fra hvilken dato stiftelsen skal have virkning i regnskabsmaessig henseende jf. SL 840 stk. 6
6) Hvorvidt selskabet skal afholde omkostningerne ved stiftelsen og i sa fald de anslaede

omkostninger.

Derudover skal stiftelsesdokumentet jf. SL 8§27, indeholde yderligere oplysninger hvis der er truffet

oplysninger omkring:

19 Valg af selskabsform og omstrukturering af selskaber — side 152
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1) Serlige rettigheder eller fordele for stifterne eller andre.

2) Indgaelse af aftaler der pafarer selskabet vaesentlige skonomiske forpligtelser.
3) Selskabet kan tegnes med apportindskud.

4) At man fraveelger revision

5) Starrelsen af den tegnede kapital, der er indbetalt pa stiftelsestidspunktet

Som det klart fremgar, er der store krav til stiftelsen af A/S og Aps, hvilket skyldes at stifterne af
selskabet kun haefter med deres kapitalandele, hvorfor tilliden hos omverdenen vil ligge hos
selskabet og dennes evne til at skabe vaerdi for kapitalejerne hvorimod at tilliden hos
personselskaber ligger hos ejeren/ejerne, da disse hafter personligt, ubegraenset og solidarisk.

2.2.1.1.2 Kapitalkrav

Kapitalandelene i selskabet kan jf. SL §47 udstedes som nominel palydende veerdi eller som
stykandele. Stykandelene har ingen palydende vardi, men udger en lige stor del af
selskabskapitalen. Anpartsselskaber skal indbetale mindst 80.000kr i selskabskapital og
aktieselskaber skal indbetale mindst 500.000kr i selskabskapital, der er dog mulighed for hos A/S
kun at indbetale 25% af selskabskapitalen, dog mindst 80.000kr hvilket bevirker at reglen ikke kan
anvendes hos anpartsselskaber der kun gnsker at indbetale minimumskravet. Derudover kan 25%
reglen ikke anvendes ved apportindskud og overkurs som skal indbetales 100%. Det er ikke muligt
at tegne kapitalandele til underkurs. Ved stiftelsen kan indbetalingen af selskabskapitalen besta af
bade kontantindskud og apportindskud jf. SL 827 stk. 1, nr. 3 og SL 835. Apportindskud kan besta
af bade materieller og immaterielle aktiver, som har en vardi svarende til det indskudte belgb.
Apportindskud kan dog ikke besta af pligten til at udfare arbejde eller fordringer pa andre
kapitalejere. Der skal ved apportindskud udarbejdes en vurderingsberetning jf. SL 836 og 8§37 og
skal jf. SL 836 indeholde falgende: 1) en beskrivelse af hvert indskud, 2) oplysninger om den
anvendte fremgangsmade ved vurderingen, 3) angivelse af det faste vederlag og 4) erklaering om at
veerdien at apportindskuddet mindst svare til det aftalte indskud. Vurderingsberetningen kan dog
undlades ved aktiver der individuelt malt og preaesenteret i et revideret arsregnskab eller
koncernregnskab for det foregaende regnskabsar jf. SL §38 og for veerdipapir eller
pengemarkedsinstrumenter der optages til den gennemsnitskurs hvortil de er blevet handlet pa et
eller flere regulerede markeder i de 4 uger der gar forud for stiftelsesdokumentets underskrivelse.
En kapitalejers rettigheder er jf. SL 8§34 som udgangspunkt ikke afhaengig af om hele kapitalandelen
er indbetalt og kapitalejeren kan til en hver tid indbetale det resterende belgb jf. SL 8§34 stk. 2.
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Det centrale ledelsesorgan kan kraeve tegnede, men ikke indbetalte kapitalandele indbetalt med en
frist pa 2 uger jf. SL 8§33, stk. 2. Indbetales kapitalen ikke inden for fristen pa de 2 uger mister
kapitalejeren retten til at udgve sin stemmeret jf. SL 834 stk. 1, 1 punkt. Kapitalejerens samlede
kapitalpost anses heller ikke for repraesenteret pa generalforsamlingen. Den manglende indbetaling
pavirker dog ikke kapitalejerens rettighed til udbytte og andre udbetalinger jf. SL § 34 stk. 3, det
centrale ledelsesorgan kan dog modregne udlodninger i den ikke indbetalte selskabskapital jf. SL 8
34 stk. 3. Kapitalejeren kan ligeledes med det centrale ledelsesorgans tilladelse modregne ikke
indbetalt selskabskapital i udlodningen fra selskabet, dog ikke hvis dette kan skade selskabet eller
dets kreditorer jf. SL 8§34 stk. 4. Samme regel gaelder hvis kapitalejeren gnsker at indbetale det
resterende belgb med andet end konktanter jf. SL 8§34 stk. 5.

2.2.1.1.3 anmeldelse og registrering

Registrering hos erhvervs og selskabsstyrelsen er et krav for stiftelsen af selskabet som en juridisk
person, registreringen skal ske senest 2 uger efter underskrivelsen af stiftelsesdokumentet jf. SL
840. For at et selskab kan registres er det et krav at stiftelsen er gyldig, hvilket betyder at den
kraevede kapital skal veere indbetalt. Selskabet far retsvirkning fra datoen for stiftelsesdokumentets
underskrivelse eller en senere dato som er anfart i stiftelsesdokumentet jf. SL 840 stk. 3. Ved
kontant stiftelse kan stiftelsesdatoen ikke ligge mere end 12 maneder senere end underskrivelsen af
stiftelsesdokumentet jf. SL 8 40 stk. 4. Ved apportindskud kan retsvirkning ikke ske senere end
anmeldelsen til registrering jf. SL 840 stk. 5, hvilket skyldes at vardien af de aktiver som selskabet
skal overtage kan &ndre sig vaesentlig fra stiftelsesbeslutningen til et fremtidigt tidspunkt hvor den

far retsvirkning.

Indgar selskabet aftaler mens det er under stiftelse, haefter de som har indgaet forpligtelsen
personligt og solidarisk indtil stiftelsen af selskabet er registret, medkontrahenten kan desuden
opsige aftalen indtil selskabet er stiftet hvis ikke han var bekendt med at selskabet var under

stiftelse.

2.2.1.2 Kapitalandele

Alle kapitalandele har som udgangspunkt lige ret i selskabet og lige stemmeret jf. SL 845 og 8§46,
hvis ikke andet er bestemt i vedtaegterne, det er saledes muligt at udstede kapitalandele med
differentieret stemmeret, stemmelgse kapitalandele har kun repraesentationsret hvis det er bestemt i

vedtaegterne.
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Kapitalandele kan som tidligere navnt udstedes som stykkapitalandele og kapitalandele med
nominel veerdi jf. SL 847. Stykandele har ingen nominel veerdi og udger lige stor del af
selskabskapitalen, der skal i vedtaegterne oplyses hvor mange stykkapitalandele der er udstedt. Ejer
man f.eks. 2 stykandele og der i alt er udstedt 2000 stykandele har man en ejerandel pa 2/2000 =
1/1000.

Ved nominelle kapitalandele repraesenter andelene en verdi i kr. og gre af den samlede
selskabskapital, ejer man f.eks. en aktie med en nominel veardi pa 1000kr og selskabskapitalen er pa
1.000.000kr ejer man saledes 1000/1.000.000 af selskabet hvilket ogsa svare til 1/1000.

Kapitalandelene kan udstedes som navne kapitalandele og som ihendehaveraktier. Anparter kan
kun udstedes som navneanparter hvor i mod aktier kan udstedes som bade navneaktier og
ihaendehaveraktier. De forvaltningsmaessige befajelser kan ved navneanparter og navneaktier kun
udeves ved notering eller i det mindste anmeldelse om notering af kapitalejeren i ejerbogen jf. SL
849. Ved aktier der er udsted som iheendehaveraktier kan man frit udgve de forvaltningsmassige og
gkonomiske befajelser, da disse er knyttet til besiddelsen af aktien, der er altsa intet krav om

notering.

De forvaltningsmassige befajelser er de rettigheder der giver kapitalejeren indflydelse pa selskabets

ledelses farst og fremmest gennem stemmeretten.

De gkonomiske befgjelser er retten til udbytte, retten til diverse udbetalinger og retten til nye aktier

ved kapital forhgjelse.

Det centrale ledelsesorgan har jf. SL 850 stk. 1, pligt til efter stiftelsen at oprette en sa kaldt ejerbog,
hvor navnekapitalandele registres med navn og bopal hvorimod ihendehaveraktier kun registers
med deres lgbenummer. Ejerbogen er kun tilgengelig for den gverste ledelse og offentlige

myndigheder.

2.2.1.3 Generalforsamlingen

Generalforsamlingen er selskabets gverste organ og kan tage samtlige emner op, det er her
kapitalejerne udgver deres indflydelse medmindre samtlige kapitalejere er enige om at fra vige dette
jf. SL 876 stk. 1-3. I langt de fleste tilfelde afholdes generalforsamlingen som et fysisk mgde, men
selskabet kan dog efter nzermere vilkar beslutte at afholde madet elektronisk jf. SL §77.
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Det centrale ledelsesorgan har pligt til at tilretteleegge og indkalde til generalforsamlingen jf. SL
8§93 stk. 1. Det centrale ledelses organ skal indkalde til generalforsamling sa denne afholdes senest
6 maneder efter at det konstateres at selskabets kapital udger mindre end halvdelen af den tegnede
kapital jf. SL 8119. Udover det centrale ledelsesorgan og tilsynsradet har generalforsamlingens
revisor og aktionzrer der ejer mindst 5% af aktiekapitalen ret til at indkalde til ekstraordinaer
generalforsamling jf. SL 8§89 stk.1. | anpartsselskaber kan hver anpartshaver dog indkalde til
generalforsamling jf. SL 889 stk. 2. En indkaldelse til generalforsamling skal ske tidligst 4 uger og
senest 2 uger far generalforsamlingen jf. SL §94 stk. 1. Forhold der ikke er sat pa dagsordnen kan
ikke behandles pa generalforsamlingen, med mindre samtlige kapitalejere giver samtykker her til.

Alle kapitalejere uanset om de har stemmeret, har ret til at fa et bestemt emne behandlet pa
generalforsamlingen jf. SL §90 stk.1, emnet skal dog skriftlige fremseettes over for det centrale
ledelses organ senest 6 uger far generalforsamlingen. Pa selskabernes ordinere generalforsamling
skal dagsordnen mindst indeholde godkendelse af arsrapport, anvendelse af overskud og deekning af
underskud i henhold til arsrapporten, eventuel @ndringer af beslutningen om revision og andre

spargsmal som i vedteaegterne er henlagt til generalforsamlingen.

Beslutninger pa generalforsamlingen traeffes som udgangspunkt med simpelt flertal og ved
stemmelighed falder forslaget som hovedregel dette kunne f.eks. vere valg af
bestyrelsesmedlemmer og udbetaling af udbytte. Det er dog vigtig at vaere opmaerksom pa
ligeretsgrundsatningen i SL 845 1 punkt og den selskabsretlige generalklausul i SL 8108.
Ligeretsgrundsetningen siger at alle kapitalejere med samme andel har lige ret i selskabet og
generalklausulen bestemmer at en beslutning ikke ma traeffes for at for at skaffe visse kapitalejere

eller andre en utilbgrlig fordel.

Vedtaegtsendringer der ikke er omfattet af SL § 107 skal vedtages med dobbelt 2/3s flertal, hvilket
betyder at 2/3 af de afgivende stemmer og 2/3 af den reprasenterede selskabskapital skal stemme
for jf. SL 8106, stk. 1. Visse vedtaegtsaendringer er dog sa indgribende at de skal vedtages med
dobbelt 9/10s flertal jf. SL 8107. Bliver en aktionzr overstemt i en dobbelt 9/10 afstemning kan han

indlgse sin aktie. Beslutninger der skal vedtages med dobbelt 9/10 flertal er:

1) Beslutninger om kapitalejerens ret til udbytte eller udlodning formindskes til fordel for
andre kapitalejere.

2) Indfarsel eller skeerpelse af omsetningsbegraensninger og ejer loft
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3) Beslutning om indlgsningspligt

4) Beslutninger om ejer loft

5) Beslutninger der bevirker at kapital ejerne ved en spaltning ikke modtager stemmer eller
kapitalandele i det modtagende selskab, i samme forhold som i det indskydende selskab.

6) Beslutninger om at generalforsamlingen skal afholdes pa andre sprog end dansk, svensk,
norsk, eller engelsk og der ikke gives mulighed for simultantolkning

7) Beslutninger hvorved der indfares et andet sprog end dansk, svensk, norsk eller engelsk for

interne dokumenter i forbindelse med eller efter generalforsamlingen

Kapitalejere og medlemmer af ledelsen kan jf. SL 8109 stk. 2 inden for 3 maneder anlaegge sag om
at fa en beslutning der ikke er blevet til pa lovlig vis erkleeret ugyldig, anleegges der ikke sag inden
for de 3 maneder star beslutningen ved magt. SL 8109 stk. 2 finder dog ikke anvendelse hvis
beslutningen ikke kan vedtages selv med samtlige kapitalejeres samtykke, der ifglge selskabsloven
eller vedtagterne kreeves samtykke til beslutningen fra alle eller visse kapitalejere og denne
samtykke ikke er givet, der er ikke sket indkaldelse til generalforsamling og hvis kapitalejeren har
haft rimelig grund til at overskride 3 maneders fristen, dog hgjest 24 maneder. | disse situationer vil

beslutningen veere en nullitet og dermed ugyldig.

2.2.1.4 Ledelsen af kapitalselskabet

Der kan for aktieselskabet kun vaelges mellem to former for ledelsesmodeller. Bestyrelse og
direktion hvor bestyrelsen er det gverste ledelsesorgan og direktionen det centrale ledelsesorgan
eller tilsynsrad og direktion hvor tilsynsradet er det gverste ledelsesorgan og direktionen er det
centrale ledelses organ. Anpartsselskaber kan udover de nsevnte modeller vaelge en model med kun
en direktion. Flertallet af medlemmerne i bestyrelsen og tilsynsradet vealges pa generalforsamlingen
med simpelt stemmeflertal jf. SL §120 stk. 1 og SL 8105, dette betyder at en kapitalejere med

stemmemajoritet kan vaelge samtlige bestyrelsesmedlemmer eller tilsynsradsmedlemmer.

Bestyrelsens opgave er at varetage den overordnede og strategiske ledelse og sikre en forsvarlig

organisation af selskabet jf. SL 8105 herunder sgrge for at:

1) Bogfering og regnskabsafleeggelse er tilfredsstillende.
2) Der er etableret forngdne procedurer for risikostyring og interne kontroller.
3) Bestyrelsen lgbende bliver orienteret om selskabets finansielle forhold.

4) Direktionen udfarer sit arbejde tilfredsstillende og efter bestyrelsens retningslinjer.

26



SELSKABSRETLIG STIFTELSE OG OMSTRUKTURERING
AF SELSKBER Mads Marcussen 25/5 2012

5) Selskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt, herunder at der er tilstreekkelig
likviditet til at opfylde selskabets nuvaerende og fremtidige forpligtelser, efterhanden som de
forfalder. Bestyrelsen er saledes til enhver tid forpligtet til at vurdere selskabets gkonomiske

situation.

Hvis der i stedet er udpeget et tilsynsrad bevirker dette, at det er direktionen som er ansvarlig for
samtlige ledelsesopgaver, bade den overordnede og strategiske ledelse jf. SL §117 stk. 2.
Tilsynsradets opgaver er overordnet set, at sikre de samme forhold som en bestyrelse jf. SL § 116,
uden at veere involveret i ledelsen af selskabet.

Direktionen udpeges af og afskediges af bestyrelsen/tilsynsradet, ved et anpartsselskab med kun en
direktion har generalforsamlingen denne befgjelse. Direktionens opgave er falgende

1) Varetage den daglige ledelse og falge retningslinjerne givet af bestyrelsen og tage
beslutninger i forhold til den daglige drift.

2) Ansxtte medarbejdere

3) Ansvarlig for at selskabets kapitalberedskab til en hver tid er forsvarligt.

4) Sikre at bogfaring sker i overensstemmelse med loven

5) Sikre at formueforvaltningen sker pa betrykkende made

6) Loyalitetspligt og tavshedspligt

7) Huvis der er et tilsynsrad skal direktionen varetage den strategisk og overordnet ledelse og

sikre forsvarlig organisation af selskabet.

Medlemmerne af bestyrelsen og direktionen repraesenter selskabet udadtil og kan forpligte
selskabet, tilsynsradet kan saledes ikke forpligte selskabet med mindre der anleegges sag mod en
eller flere i direktionen jf. SL 8135 stk. 1,2 og 4. Selskabet kan ogsa blive forpligtet som falge af en
adfaerdsfuldmagt eller stillingsfuldmagt.

Bestyrelsesmedlemmer, medlemmer af tilsynsradet, medlemmer af ledelsen og stiftere kan blive
erstatningsansvarlig efter de almindelige culparegler jf. SL 8361 stk. 1. Safremt flere findes

erstatningsansvarlig heefter de solidarisk for erstatningen jf. SL §363 stk. 2. Erstatningen fordels
efter den enkeltes skyld og omstaendigheder der ma anses for rimelige, finders der ingen serlige

holdepunkter fordeles erstatningen ligeligt mellem de implicerede.
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2.3 @vrige selskabsformer

2.3.1S.M.B.A

Et S.M.B.A er et selskab med begreaenset haftelse, da haeftelsen begranser dig til vaerdien af
deltagernes selskabsandel og der stilles desuden ikke krav om indskudskapital. Da der hverken er
krav om personlig heftelse eller indskudskapital ma man forvente at banken eller kreditforeningen
stiller krav om personlig kaution for et yde et lan.

Der er to typer af S.M.B.A samarbejde, aktivt famandsselskab hvor der er fa deltagere som alle
deltagere i den daglige og overordnede ledelse af selskabet eller passivt flermandsselskab hvor der
er mange deltagere det typisk ikke indgar i selskabets daglige drift, men eventuelt kan indga i den
overordnede ledelse.

Som udgangspunkt kan et S.M.B.A ligne et rigtig godt alternativ til et A/S eller Aps, da der ikke er
noget kapitalindskud, det er dog her vigtigt at veere opmarksom pa de kooperative treek som skal
veere tilstede hos et S.M.B.A. S.M.B.A’ets ejere ma saledes ikke have forvaltnings og gkonomiske

befajelser der knytter sig direkte til deres ejerandel.?

Der er ingen formkrav ved stiftelsen af et S.M.B.A, det er dog et krav at selskabet inden 2 uger

anmeldes til Erhvervs og selskabsstyrelsen jf. LEV 88 og §10.

2.2.2 Andelsselskaber (A.M.B.A)

Et andelsselskab er kendetegnet ved at der er en raekke andelsprincipper, nemlig at der er truffet
aftale om et andelsformal som opfyldes af andelshaverne ved at aftage eller levere vare eller
tjenesteydelser til andelsselskabet. Andelshavernes del af selskabsformuen og udbytte ved
oplgsning fordels afhengigt af deres omsztning i selskabet. Andelshavernes indflydelse pa
selskabets forhold afhanger ikke af stgrrelsen af kapitalindskud og deltager kredsen er vekslende jf.
LEV § 4.

Heeftelsen i et andelsselskab er hvis intet andet er vedtaget i vedtaegterne personlig og solidarisk,
dog er den ogsa subsidizer hvilket betyder at kreditorerne farst skal sgge sig fyldestgjort i selskabet
ved hjelp af en udtemmende retsforfalgning fer der kan rettes krav mod andelshaverne. Den
subsidizre haftelse gar at andelshaverne er godt beskyttet mod at kreditorerne kan gere solidarisk

heeftelse geeldende.

20 gelskabsret side 99
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Stiftelse af et andelsselskab traeffes normalt pa en konstituerende generalforsamling, hvor der
indbydes personer der pa forhand har vist interesse og gnsker deltagelse.

Der er tre typer af andelsselskaber der skal sonderes mellem, andelsselskaber med begraenset
heeftelse (A.M.B.A), erhvervsdrivende andelsselskaber og andre andelsselskaber.

Ved et A.M.B.A er der ingen formkrav, der fglger dog visse krav indirekte af pligten til
anmeldelsen og registrering hos erhvervs og selskabsstyrelsen med en frist pa 2 uger jf. Lev §8 og
10.

Erhvervsdrivende andelsselskab er omfattet af LEV 84 og det kraever derfor en skriftlig aftale eller
vedteagter og en ledelse der kan handle pa selskabets vegne. Andre andelsselskaber kan stiftets af
minimum 2 deltagere, som kan veere juridiske eller fysiske personer og er ogsa omfattet af LEV 8§4.

Det er et andelsprincip at andelsselskabet star abent for nye andelshavere. Andelshaverne udgver
deres indflydelse pa generalforsamlingen hvor princippet er en stemme pr andelshaver uanset
kapitalindskud og omseetning med selskabet. Generalforsamlingen skal afholdes minimum en gang
om aret og indkaldes af bestyrelsen og vedtagelserne sker som udgangspunkt med simpelt flertal,
medmindre der er tale om indgribende beslutninger. Bestyrelsen velges af generalforsamlingen og
skal varetage den overordnede ledelse af selskabet. Direktionen veelges af bestyrelsen og skal

varetage den daglige ledelse af selskabet under bestyrelsens instruktions befgajelser.

2.2.3 Fonde
Fonde er selvejende og har ingen selskabsdeltagere. Den karakteriseres ved at, fonden har en
formue, formuen er uigenkaldeligt udskilt fra stifterens formue, fonden har et sarskilt formal,

fondens ledelse er selvstandig i forhold til stifteren og fonden har ingen selskabsdeltagere.*
Der er 2 typer af fonde, erhvervsdrivende fonde og ikke erhvervsdrivende fonde.

Ikke erhvervsdrivende fonde har pligt til senest 3 maneder efter oprettelsen at indsende vedtaegterne
samt fortegnelsen over bestyrelsens medlemmer til fondsmyndigheden og told- og
skatteforvaltningen jf. FFL 86 stk. 2.

Erhvervsdrivende fonde skal registreres hos erhvervs og selskabsstyrelsen Jf. EFL § 5 stk. 1.

2L gelskabsret — side 107
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Ikke erhvervsdrivende fonde skal ved oprettelsen have aktiver for minimum 250.000kr jf. FFL §8
stk. 1. I ikke erhvervsdrivende fonde sonderes der mellem kapitalaktiver og uddelingsaktiver.
Kapitalaktiver er jf. FFL 89 aktiver der foreld ved stiftelsen, aktiver der tilfalder fonden som arv
eller gave og aktiver henlagt til konsolidering af formuen. Uddelingsaktiver er jf. FFL § 29 alle
andre aktiver end kapitalaktiver som anvendes til fondens formal. Kapitalaktiver kan kun uddeles

med fondsmyndighedernes samtykke.

Erhvervsdrivende fonde skal ved stiftelsen have en grundkapital pa 300.000kr som skal veere
indbetalt fgr fonden kan registreres og kan ikke indbetales som apportindskud jf. EFL 8§ 9.

2.2.4 Partnerselskaber

Et partnerselskab er efter SL 85 nr. 21 karakteriseret som et kommanditselskab, hvor
kommanditisterne har indskudt en bestemt kapital som er fordelt pa aktier. Komplementaren hefter
personligt, solidarisk og principielt for selskabets forpligtelser.? Kommanditaktionarernes haftelse
er begreaenset til indskudskapitalen, som kapitalejere i kapitalselskabet og skal som minimum
indskyde 500.000kr.

Det er ved partnerselskaber vigtigt at skelne mellem selskaber med et kommanditselskabspreeg og et

selskab med aktieselskabspraeg.

Kommanditselskabspraeg: Har er komplementaren underlagt samme befgjelser som en almindelig
komplementar. Kommanditaktionaeren har begraenset indflydelse som udgves gennem saedvanlige
ledelsesorgan. Bestyrelsen fungere som et tilsynsrad der skal pase at komplementaren handler inden
for selskabskontraktens rammer og kan tiltreede meget vaesentlige beslutninger for partnerselskabet.
Medlemmer af bestyrelsen og direktionen i kommanditisternes aktieselskab ma dog stadig have
ligitimationsret jf. SL §135.

Aktieselskabspreeg: Komplementaren skal ifalge vedtaegterne have en serlig indflydelse i selskabet
f.eks. afggrende stemmevaegt, tegningsret eller ret til at udpege direkter. Komplementaren skal
desuden have gkonomiske og forvaltningsmassige befajelser. Som udgangspunkt har
komplementaren ingen ligitimationsret, da han ikke tiltager i den daglige ledelse af selskabet, han
ma dog af hensyn til medkontrahenterne antages at have ligitimationsret. Kommanditaktionzren er

den centrale enhed og generalforsamlingen veelger en bestyrelse der udpeger direktionen,
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bestyrelsen varetager den overordnede og strategiske ledelse mens direktionen varetager den
daglige ledelse.

Stiftelse af et partnerselskab sker som ved aktie og anpartsselskaber ved oprettelse af
stiftelsesdokument, tegning og indbetaling, vedteaegter og anmeldelse til registrering.
Stiftelsesdokumentet skal ligeledes indeholde deltagernes navn, bopel, starrelse af indskud og
vedteegternes regler jf. SL § 360.

2.4 Delkonklusion

Det fremgar altsa tydeligt af ovenstaende, at der er betydelige forskel pa hvilket selskab man valger
at stifte og det kan have store konsekvenser at vaelge den forkerte. Regner man f.eks. med at have
stiftet et aktieselskab, men ikke har fulgt reglerne for stiftelsen kan man risikere, at man ud fra
handlemade har stiftet er interessentselskab og derved hafter personligt, solidarisk og principielt for
selskabets gaeld. Det fremgar ogsa tydeligt at kapitalselskaber er underlagt meget strammere regler
end personselskaber, dette skyldes at ved personselskaber er det ejerne som medkontrahenterne og
kreditorerne har tillid til og ikke selskabet, de ligger altsa deres tillid i at interessenterne kan kare

selskabet og at deres samarbejde fungere.

| kapitalselskaber er det selve selskabet som medkontrahenterne og kreditorerne har tillid til, da der
er krav om kapitalberedskab og der er indsat en bestyrelse eller tilsynsrad som kan retsforfalges
hvis ikke denne leve op til en lang raekke krav i selskabsloven f.eks. krav om at sikre et tilstreekkelig
kapitalberedskab.

Det er altsd mange fordele og ulemper ved de enkelte selskabsformer, f.eks. kan haftelsen vere en
fordel i kapitalselskaber nar selskabet gar konkurs, men en ulempe nar der skal skaffes kapital i
f.eks. banker eller realkreditinstitutter. Det kan altsa diskuteres om den begraensede haftelse ved et
nystiftet kapitalselskab kan opretholdes, da forskellige langivere hgjest sandsynligt vil kraeve
personlig kaution for lanet. Derfor er det neermest umuligt at opstille et skema over fordele og

ulemper, de det der kan veere en fordel i den en situation kan vaere en ulempe i en anden situation.
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Det er altsd meget vigtigt at man satter sig ind i reglerne for de enkelte selskaber inden man valger.
Det er desuden vigtigt at man vurdere selskabets situation og hvilke motiver for valg af
selskabsform der skal tillegges sterst veegt for at selskabet og ejerne far de bedste muligheder.

| det efterfglgende afsnit vil de enkelte motiver for valg af selskabsform blive behandlet, for pa den
made at give et overblik over hvilke motiver man skal have med i overvejelserne nar der skal stiftes

et selskab.
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3 Spgrgsmal 2 — Hvordan velges den rigtige selskabsformform?

Som tidligere naevnt er det naesten umuligt at opstille et klart skema over fordele og ulemper ved de
enkelte selskabsformer, da det afhaenger 100% af hvilken situation selskabsdeltagerne er i. Hvad der
kan syntes som en fordel i den ene situation, kan vaere en ulempe i en anden situation, f.eks. kan den
personlige haeftelse hos personselskaber syntes som en klar ulempe, men dette kan dog veere en
fordel nar der skal fremskaffes kapital hos forskellige langivere f.eks. banker og

realkreditinstitutter. Derfor vil jeg i det efterfalgende analysere pa hvilke overvejelser man skal
have inden selskabsformen veelges.

3.1 Rationelle motiver for valg af selskabsform

Valg af selskabsform er en af de vigtigste beslutninger selskabsdeltagerne skal tage, da denne
beslutning far konsekvenser for f.eks. selskabets mulighed for fremskaffelse af kapital, deltagernes
skattemaessige forhold og deltagernes haeftelse ved konkurs. Det er derfor vigtigt at beslutningen om
selskabsform tages ud fra rationelle overvejelser og ikke ud fra f.eks. tradition og hvilken

selskabsform advokaten/revisoren er vand til at arbejde med.

Forud for stiftelsen af selskabet bar selskabet og dens deltagere kortlaegges sa valget af
selskabsform treeffes ud fra netop dette selskab og deltageres situation. En beskrivelse af selve
udgangssituationen for selskabet bgr indeholde en beskrivelse af den ngdvendige startkapital,
produktionsapparatets karakter og omfang, det pataenkte ledelsesorgan og personalebehovet. Det er
desuden vigtigt at fa et klart overblik over selskabets deltagere og deres antal, hvad vil de risikere,
hvor meget gnsker/skal den enkelte selskabsdeltager deltage i selskabets drift, hvor meget kapital
kan den enkelte selskabsdeltager indskyde og hvorledes er deltagernes behov for at fa udbetalt
midler fra selskabet. Det bgr desuden vurderes hvor konkurrencefglsom, konjunkturfglsom og
lovgivningsfalsom selskabet er da dette kan have betydning for hvor stor beskyttelse

selskabsdeltagerne skal have, mod selskabets konkurs.

En beskrivelse af selskabets mal pa kort og lang sigt er ogsa ngdvendig, for at tage en saglig
beslutning om selskabsformen. En sadan beskrivelse kan f.eks. indeholde hvilken type selskab
gnsker deltagerne at udvikle, hvilke produkter skal selskabet producere, hvor hurtig skal selskabet

udvikle sig, hvilke markeder skal man pa kort og lang sigt satse pa.

Det kan desuden veere en go ide at opstille kortsigtede prognoser for selskabet, da en sadan

prognose kan afdaekke behovet for en mere professionel overordnet eller dagligledelse og behovet
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for at fremskaffe kapital hos investorer uden for den oprindelige ejerkreds. En ”worst case-
overvejelse” hvor man pa teenker selskabets situation, hvis udviklingen udvikler sig veerst muligt for

selskabet, kan ogsa veere med til at danne et godt beslutningsgrundlag.

Ved at sammenholde selskabets udgangssituation, deltagerne og prognoserne for selskabet far man
et sagligt og rationelt beslutningsgrundlag, som kan veere med til at bedgmme med hvilken styrke
de enkelte motiver for valg af selskabsform skal indga i beslutningen om selskabsform. I det
efterfalgende vil de enkelte motiver blive analyseret.

3.1.1 Heeftelsen

Heftelsesformen anses, som et af de vigtigste motiver for valg af selskabsform, men noget tyder pa
selskabs deltagerne er mere interesserede i forhold som f.eks. en funktions dygtig ledelse, adgangen
til at rade over kapitalen og beskatningen.”®

Der rejser sig to spargsmal nar haeftelsesmotivet skal gares gaeldende, hvilken risiko er deltagerne
villige til at lgbe og om det overhovedet er muligt at opna en effektiv haftelses begraensning.

Deltagernes risikovillighed haenger ofte sammen med deres involvering i selskabets daglige ledelse
og om driften af selskabet er deltagernes hovederhverv. Situationer hvor deltagerne skal vaere meget
involverede og drive selskabet som hovederhverv, er deltagerne som ofte villig til at patage sig en
personlig heeftelse i form af f.eks. en enkeltmandsvirksomhed elle et interessentselskab. I modsatte
situationer vil deltagerne ofte begraense deres risiko til indskuddet i selskabet som f.eks. aktioner

eller anpartshaver.

Det vil som tidligere navnt ofte i praksis ikke vaere muligt at opretholde en fuldsteendig begranset
heaftelse, da store langivere som f.eks. bank og realkreditinstitutter ofte vil have at risikoen, ved at
drive erhvervsmassig selskab, deekkes af nogle. Derfor vil store kreditorer ofte kraeve personlig
kaution, for selskabets forpligtelser, hos selskabsdeltagerne. Kun ved store aktieselskaber hvor der
er rigtig mange deltager der heefter begraenset, og der er et stort kapital indskud, vil den begransede
haftelse kunne opretholdes. Begranset haftelse vil altsd kun kunne opretholdes over for minder

leverandgrer, handvaerkere, erstatningsansvar, krav til ansatte og offentlige kreditorer.

23 Selskabsformener — laerebog i selskabsret side 442 note 13
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3.1.2 Skatteforholdene hos selskab og deltagere
Nar valget af selskabsform skal tages er det ngdvendigt at se pa skatteforholdene, da der er stor
forskel pa om man starter et personselskab eller et kapitalselskab.

3.1.2.1 Personselskabet

Personselskaberne er ikke et selvstaendig skattesubjekt og der finder derfor ingen beskatning sted af
disse selskaber hele beskatningen sker hos selskabsdeltagerne. Selskabets indteegter og fradrag
fordeles mellem de enkelte selskabsdeltagere, efter en fordelingsbrek for overskud og underskud.
Hver deltager behandles altsa som en selvstendig erhvervsdrivende, med sit eget selskab. Dette
princip finder ogsa anvendelse ved fordelingen af aktiverne, som ligeledes fordeles efter deltagernes
ejerandel.

Ved et personselskab finder der ikke nogen beskatning sted hvis stiftelseskapitalen kun udger
kontanter. Udger den derimod apportindskud, finder der en kapitalgevinstbeskatning sted, dette
kunne veere f.eks. maskiner, inventar eller andre driftsmidler. | et personselskab vil dette betyde, at
apportindskuddet er overdraget fra indskyderen til de gvrige selskaber med den aftalte brgk f.eks.
1/3 til hver hvis de er tre der skal eje lige meget og indskyder kan blive beskattet af genvundne

afskrivninger eller avancebeskattet.

Normalt vil overskud i et personselskab blive overfart til ejerne og derved beskattet med den hgje
personbeskatning, dette var et stort incitament til at starte et aktie- eller anpartsselskab, hvorfor man
i 1986 udlignede denne forskel ved indfarslen af virksomhedsskatteordningen. Ved
virksomhedsskatteordningen har personselskaberne nu mulighed for at opsparer overskud i
selskabet til den lave selskabsskattesats p& 25%2*. Farst nér selskabsdeltagerne traekker overskuddet
ud af selskabet, beskattes deltageren af forskellen mellem selskabsskatten og personskatten. Giver
et personselskab derimod underskud, kan dette anvendes direkte som fradrag i deltagernes
personlige indkomst med en fradragsvaerdi svarende til personbeskatningsprocenterne ca. 56%%.
Halvdelen af underskuddet bliver derfor deekket af det offentlige i form af skattebesparelser, safremt
at deltageren eller dennes a&gtefalle har tilstreekkelige positive indkomster som underskuddet kan
fradrages i. Paregner man underskud i selskabets farste leve ar, taler dette i hgj grad for anvendelsen

af et personselskab, da underskuddet s& kan fradrages i den personlige indkomst.

24 http://www.kpmg.com/DK/da/nyheder-og-indsigt/nyhedsbreve-og-publikationer/publikationer/tax/generelle-tax-
publikationer/Documents/fakta-om-skat-2012.pdf - side 24

2 htp://www.skm.dk/tal_statistik/tidsserieoversigter/1292.html
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3.1.2.2 Kapitalselskaber

Kapitalselskaber er selvstaendige skattesubjekter og beskatningen finder derfor sted hos selve
selskabet med en beskatningsprocent pa 25% jf. Selskabsskattelove (SSL) §17 stk. 1 og af
selskabsdeltageren. Kapitalselskabets overskud efter betalt selskabsskat vil typisk helt eller delvist
blive fordelt til selskabsdeltagerne, hvor overskuddet igen beskattes som aktieindkomst efter
Personskatteloven (PSL) 84a og 8a. Selvom der finder en sakaldt dobbeltbeskatning sted er dette
dog ikke ensbetydende med at beskatningen er hgjere ved kapitalselskaber da den sammenregnede
beskatning svare nogenlunde til den personlige beskatningsprocent pa 56,1% (2012)%® 2’.

Ved stiftelse af et kapitalselskab med apportindskud finder der fuld beskatning sted hos
indskyderen, dog abner loven om skattefrivirksomhedsomdannelse op for muligheden for at
selskabet kan succedere i indskyderens skattemassige stilling. Dette betyder at beskatningen af
indskyderen farst finder sted nar selskabet selger de pagaeldende aktiv, eller nar indskyderen salger
sine aktier eller anparter. Loven finder dog kun anvendelse ved omdannelse til et aktieselskab eller
anpartsselskab. | kapitalselskaber er det ikke et krav at der udloddes udbytte til selskabsdeltagerne
og det er derfor muligt at opsparer overskud i selskabet til en skatteprocent pa 25%, hvor udbytte
beskattes som aktieindkomst. Ved underskud i et kapitalselskab vedrgr dette udelukkende selskabet
og kan derfor ikke benyttes til fradrag i aktionaerernes personlige indkomst. Underskuddet kan alene

benyttes til fradrag i senere overskud i det omfang det reekker.

3.1.3 Retssikkerhed og aftalefrihed

En veesentlig forskel mellem kapitalselskaber og personselskaber er retssikkerheden mellem
selskabsdeltagerne og omverdenen. Hos kapitalselskaber reguleres retssikkerheden af et entydigt og
klat regelszt, som har til formal at lgse forskellige tvister mellem deltagerne og omverdenen. Hos
personselskaber derimod er der ikke som sadan nogen lovgivning der lgser tvister mellem
deltagerne, her er det interessentkontraktens indhold der skal lgse de enkelte uoverensstemmelser.
Det er derfor vigtigt at interessentkontrakten er klar og tydelig formuleret, sa der ikke opstar
yderligere uoverensstemmelser nar en konflikt skal lgses. Det er desuden vigtigt at
interessentkontrakten opdateres Igbende, da selskabet forandre sig hele tiden og der derfor opstar

nye forudseatninger for selskabsdeltagerne og det er som regel for sent nar konflikten er opstaet.

%8 Inklusiv arbejdsmarkedsbidrag
T hitp://www.skm.dk/tal_statistik/tidsserieoversigter/1292.html
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Fordelen ved kapitalselskabernes lovregulering i konfliktstilfeelde mellem deltagerne og
omverdenen opvejes i hgj grad af den begreensning der er i aftalefriheden. En af de afggrende
forskelle mellem kapitalselskaber og personselskaber viser sig nemlig ved kravet om at falge faste
formelle procedurer og indberetningspligten. Personselskaber disponerer nasten frit nar det
kommer til stiftelse, under driften og ved ophgr. Kapitalselskaber er derimod underlagt faste
formelle procedurer ved stiftelse, under driften og ved ophgr. Ved kapitalselskaber er ledelsen
yderligere underlagt pligten til at labende at foretage indberetninger til erhvervs og
selskabsstyrelsen om selskabets forhold f.eks. ved stiftelsen, kapitalforhgjelse, arsregnskaber, fusion
0g spaltning.

Indberetningspligten for kapitalselskaber kan yderligere veere et incitament for at veelge
personselskaber, da man sa kan undga meget administrativt arbejde og ikke behgver at offentliggare

f.eks. sit regnskab.

3.1.4 Kapitalkrav

Et af motiverne for valg af selskabsform ma desuden veare kapitalkravet hos kapitalselskaberne,
maske ikke sa meget selve kravet ved stiftelsen, men lige sa meget kravet til opretholdelse af kapital
og udtraekningen af midler fra selskabet. Ved aktieselskaber skal der som tidligere naevnt mindst
indbetales 125.000kr (25% af 500.000) og ved anpartsselskaber skal minimum 80.000kr indbetales.
Selskabsledelsen har pligt til at reagere nar halvdelen af selskabskapitalen er veek jf. SL §119 og
sikre at der til en hver tid er et forsvarligt kapitalberedskab, ledelsen kan ved forsgsmmelse af denne
pligt blive underlagt erstatningsansvar. Dette slas bland andet fast i UfR 2007.497H hvor retten
fandt at bestyrelses medlemmerne havde forsemt deres pligt til at fgre tilsyn med selskabets
gkonomi og hvert medlem havde udvist en betydelig uagtsomhed. Der var derfor ikke grundlag for

at lempe ansvaret for nogen af bestyrelsesmedlemmerne.

Som udgangspunkt er selskabskapitalen i et kapitalselskab urgrlig og kan kun trekkes ud af
selskabet ved en kapitalnedsettelse eller ved at selskabsdeltagerne selger selskabets aktier tilbage
til selskabet.

Ved personselskaber er der ingen kapitalkrav og selskabsdeltagerne kan til en hver tid treekke
midler ud af selskabet og kan frit indskyde yderligere kapital i selskabet. Et problem for
personselskabet kan veere at tiltreekke nye investorer til fremskaffelse af kapital, da disse typisk vil

forlange begreaenset haftelse, hvorfor selskabet skulle have veeret organiseret som et kapitalselskab.
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3.1.5 Adgangen til at treede ud af selskabet og adgangen til at overdrage andele

Det er som regel en vigtig faktor for selskabsdeltagerne hvordan de kommer af med deres andele
ved de enkelte selskabsformer, enten hvis selskabet ikke udvikler sig som gnsket eller hvis der
opstar konflikter. Kapitalandele i et aktie eller anpartsselskab er som udgangspunkt frit omsattelige,
men der vil som regel veere begraensninger i omsatteligheden i selskabets vedtagter i form af f.eks.
forkebsret hos de gvrige aktionerer eller krav om bestyrelsens samtykke til salget. Derudover vil
der ikke altid veere kabere til aktierne/anparterne f.eks. i et familie selskab hvor man bliver
minoritetsaktionaer og reelt er uden indflydelse. Der er derfor to situationer hvor en overdragelse af
aktier som regel kommer pa tale, enten ved overdragelse af en aktie majoritet hvor det er selve
selskabet der overdrages, eller ved at en minoritet overdrages til en godkendt erhverver efter aftale

med de gvrige aktionarer.

Ved personselskaber kan andelene ikke juridisk overdrages, men for at en andelshaver ikke skal
veere tvunget til at fortsaette et ugnsket samarbejde kan der dog veere indsat klausuler i
interessentkontrakten der gar det muligt at treede ud. Hvis ikke der er opstillet klausuler i
interessentkontrakten har selskabsdeltageren mulighed for at opsige samarbejdet med rimelig varsel
og til et rimeligt tidspunkt. En minoritetsaktionser med en uselgelig aktie kan derimod ikke uden
videre blive lgst fra samarbejdet hvorved hans kapital kan blive bundet i et selskab han reelt ikke

gnsker at veere en del af.

3.1.6 Generationsskifte

Nar et selskab skal stiftes kan det veere en go ide allerede at have et generationsskifte i tankerne, sa
den rigtige selskabsform veelges og generationsskiftet pabegyndes forholdsvis tidligt. Ved
kapitalselskaber og interessentselskaber har senior mulighed for at overdrage selskabet til junior
lgbende ved overdragelse af selskabsandele, pa denne made bliver junior ogsa gradvist en del af
selskabet. Selskabsandelene i kapitalselskabet og interessentselskabet kan derudover overdrages
med skattemaessig succession, hvor junior farst beskattes nar junior selger andelen eller selve
selskabet. Hvis Junior ikke har mulighed for at kabe sine sgskende ud skal der anvendes en model
hvis disse indtreeder som deltagere, dog kan sgskende der ikke skal videre farer selskabet gnske

begranset haeftelse.
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Der er altsa rigtig mange motiver for valg af selskabsform, desveerre er ikke alle motiverne
rationelle, valg af selskabsform bestemmes tillige ud fra en raekke irrationelle motiver?. De
irrationelle motiver kan f.eks. vaere hvad er der tradition for inden for branchen, her er det en
overordnet opfattelse af aktieselskabsformen anvendes ved sma, mellemstore og store selskaber,
hvorimod anpartsselskabsformen anvendes ved de helt sma selskaber, hvor det maske nogle gange
havde veeret mere fordelagtigt at stifte et interessentselskab eller enkeltmandsvirksomhed.
Derudover spiller psykologiske faktorer ogsa ind f.eks. i hvilken selskabsform er jeg mest tryk, i
hvilken selskabsform far jeg mest status og hvor kan jeg overskue de skattemassige konsekvenser
bedst. Socialpsykologiske faktorer spiller ligeledes en rolle f.eks. hvordan vil mine
samarbejdspartnere, langivere og medkontrahenter reagere pa en bestemt selskabsform.

Det er altsa vigtigt at man far lavet en beskrivelse af selskabet og at det er de rationelle motiver der
har hovedfokus nar der skal vaelges selskabsform, da man ellers ikke far valgt den selskabsform der
giver selskabet og deltagerne de bedste vilkar.

3.1.7 Valg af selskabsform ved hjelp af case
| nedenstaende vil ovenstaende blive anvendt til at veelge den rigtige selskabsform ud fra en fiktiv

case. Casen del 1 er beskrevet i bilag 1 og der vil derfor kun blive refereret til den i nedenstaende.

Det farste Peter og Lars skal gare er at beskrive udgangssituationen for deres patenkte selskab.
Selskabet skal producere emballage og derfor ma det antages at der skal fremskaffes et omfattende
og teknisk produktionsapparat, det vil derfor som beskrevet i casen veere ngdvendigt med en
forholdsvis hgj startkapital pa 2.000.000kr og da de til sammen har en opsparing pa 400.000 vil der
skulle fremskaffes 1.600.000kr. Peter og Lars har begge en stor erfaring med emballage produktion,
sa det ma antages at de begge deltager i produktionen i hvert fald den farste tid, derudover skal de
ifglge casen bruge en 4 medarbejdere. Ledelsen kan med fordel udformes som ved den gamle fabrik
hvor Peter fungere som produktionschef og Lars som direktgr. Da de begge er meget opsatte pa at
fa gjort dette til deres projekt og begge skal deltage i den daglige drift ma det antages at de er villige

til at lgbe en forholdsvis stor risiko.

Peter og Lars beskriver konkurrencesituationen pa markedet som rimelig hard iser fra deres
nuvarende arbejdsgiver Plastposen A/S. Konjunktur udsving ma ogsa antages at kunne ramme

Peter og Lars, da dette vil ramme deres kunder som skal bruge emballagen og det ma ogsa antages

%8 Selskabsformerne leerebog i selskabsret - side 468
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at veere forskellige lovgivningsmassige udfordringer f.eks. i form af afgifter pa forskellige former
for udledning. Jeg vil derfor vurdere at selskabet kan fa det meget sveert i en “worst case” situation.

Selskabets kortsigtede mal ma vere at komme ind pa det lokalemarked og de kunder som Peter og
Lars havde i den gamle fabrik, for pa den made at skabe sig et fodfaeste. Et langsigtet mal vil vere
at komme ud til kunder i hele Danmark.

Ud fra ovenstaende analyse og antagelser vil jeg ud fra de enkelte motiver vurdere hvilken
selskabsform de skal velge.

3.1.7.1 Heeftelse

Peter og Lars skal begge drive selskabet som deres hovederhverv og de ma derfor antages at vere
villige til at lgbe en stor risiko. De skal desuden ud og fremskaffe kapital pa 1.600.000kr og banker
eller realkreditinstitutter vil formentlig kraeve personlig kaution af Peter og Lars®, det vil derfor kun
vaere overfor sma og offentlige kreditorer de vil kunne opretholde en personlig haftelse. Trods
muligheden for en ”worst case” situation vurderes det derfor at dette motiv ikke vil veere afgerende
for Peter og Lars, da banken forlanger personlig haftelse hvis de veelger et selskab med begraenset

haeftelse.

3.1.7.2 Skatteforholdene hos selskab og deltagere

Peter og Lars skal opstarte et nyt selskab fra bunden med mange udgifter og udfordringer til falge,
det ma derfor antages at selskabet i hvert fald det forste ar giver underskud som de kan bruge
direkte som fradrag i deres personlige indkomst ved et personselskab. Med
virksomhedsskatteordningen far Peter og Lars desuden mulighed for at opsparre overskud i
selskabet til en beskatning pa 25% og skal altsa ikke treekke overskuddet ud til den hgje personlige
beskatning. Det vurderes derfor at et interessentselskab er det mest fordelagtige for Peter og Lars ud
fra dette motiv, med mulighed for at lave en skattefrivirksomhedsomdannelse til et aktie eller

anpartsselskab pa et senere tidspunkt.

3.1.7.2 Retssikkerhed og aftalefrihed

Peter og Lars skal vaere meget omhyggelige nar de udformer interessentkontrakten, for et eventuelt
interessentselskab for at komme eventuelle uoverensstemmelser i forkabet, hvorimod de med et
kapitalselskab vil veere underlag et entydigt og klart regelset til at klare forskellige

uoverensstemmelser. Peter og Lars er derimod underlagt en stor indberetningspligt ved

2% Hvilket ogsé er situationen ifglge casen

40



SELSKABSRETLIG STIFTELSE OG OMSTRUKTURERING
AF SELSKBER Mads Marcussen 25/5 2012

kapitalselskaberne, som kan veere en stor administrativ byrde. Det vurderes derfor her igen, trods
muligheden for et ikke fyldestgarende stiftelsesdokument, at et interessentselskab vil veere det
bedste for Peter og Lars, da de som nye ivarksattere formentlig gerne vil bruge deres tid pa
selskabet og produktionen og ikke administrative opgaver. Derudover kan ulempen ved
interessentselskabet nemt afhjeelpes med en fyldestgarende og detaljeret interessentkontrakt, som

opdateres mindst engang hvert halve ar.

3.1.7.3 Kapitalkrav

Velger Peter og Lars et kapitalselskab er de underlagt forskellige regler om startkapital,
kapitalforhgjelse og udtraekning af kapital. Det vurderes ikke at selve kravet om start kapital i deres
tilfeelde er et argument for ikke at veelge kapitalselskabet, da de har 400.000kr til radighed og de
kan ngjes med at indskyde enten 80.000 ved anpartsselskab eller 125.000 (25% af 500.000) ved et
aktieselskab. Det vurderes derimod at den begraensede mulighed for udtreekning af midler, klart vil
veere et argument for Peter og Lars til ikke at veelge kapitalselskabet, da de er et nystartet selskab
hvor Peter og Lars vil skulle leegge alt deres tid, sa de vil formentlig have bruge for at udtraekke
midler til f.eks. privatforbrug. Kravet om indberetning nar halvdelen af selskabskapitalen er vaek
kan ogsa hurtige komme pa tale for Peter og Lars nar de er et nystartet selskab med mange udgifter
og mulig underskud de farste ar. Derimod har Peter og Lars mulighed for at treekke kapital ud af
selskabet og til enhver tid indskyde kapital hvis de veelger et interessentselskab, dog vil de kunne
vanskeliggare muligheden for at tiltreekke investorer udefra, da disse vil kraeve begranset haeftelse.
Det vurderes dog at Peter og Lars i hvert fald den farste stykke tid ville kunne fremskaffe den
nedvendige kapital, da de allerede selv har 400.000kr og har faet tilsagn om et lan pa 1.600.000,
senere hen som selskabet vokser, kan det klart komme pa tale at omstrukturer til et aktieselskab

eller anpartsselskab for at tiltreekke investorer.

3.1.7.4 Adgangen til at traede ud af selskabet og adgangen til at overdrage andele

Det er ngdvendigt for Peter og Lars at vurdere muligheden for at treede ud af selskabet, da dette kan
veere et stort motiv for valg af selskabsform. Hvis de velger et kapitalselskab vurderes det at det vil
veere sveert for dem at komme af med deres andele, da det ikke vil veere et helt selskab der
overdrages og en eventuel kaber ville skulle indga i et samarbejde med den ikke szlgende deltager,
hvilket vil kunne fa den ikke salgende deltager til at overveje om han gnsker dette samarbejde eller

om selskabet skal likvideres. Derfor skal de hvis de veelger kapitalselskabet have indfart nogle klare
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retningslinjer for salg af andele i vedtaegterne hvilket vil begraense omsetteligheden af andelene.
Velger de derimod et interessentselskab vil andelene ikke i sig selv veere omseettelige med mindre
der indseette klausuler i interessentkontakten, men Peter eller Lars vil til enhver tid kunne opsige
samarbejdet med rimelig varsel og til et rimeligt tidspunkt, de har altsa ved et personselskab klart
bedre muligheder for at komme at med deres andele. Pa den baggrund vil et interessentselskab veere
at anbefale, i hvert fald den farste stykke tid indtil samarbejdet er blevet slebet til” sa de begge har
en klar fornemmelse for samarbejdet inde de eventuelt omdanner til et kapitalselskab.

3.1.7.5 Generationsskifte
Peter og Lars bgr have et generationsskifte med i overvejelserne nar de skal valge selskabsform,
men i dette tilfeelde vil det umiddelbart ikke have den store indflydelse da de lgbende kan overdrage

selskabsandelene til deres barn med skattemaessig succession.

Ud fra ovenstaende vurdering af selskabets situation i forhold til motiverne vil et interessentselskab
klart vaere at anbefale Peter og Lars, med henblik pa senere at lave en
skattefrivirksomhedsomdannelse. Den skattefrie virksomhedsomdannelse skal i sa fald ske nar
selskabet har stabiliseret sig og begynder at give overskud. Det kunne her overvejes om de tidligere
medarbejdere i den gamle fabrik skal tages med som anpartshavere eller aktionzrer, da de har givet

udtryk for deres opbakning til projektet og de muligvis ogsa er blevet ansat hos Peter og Lars.

3.1.8 Stiftelse af interessentselskab

Nar Peter og Lars skal stifte interessentselskabet kan de enten gere det ud fra deres handle made
eller ved aftale, det vil dog helt klart veere en fordel hvis de laver en aftale, da de pa den made kan
udforme en interessentkontrakt der kan tage stilling til forskellige tvister. Da Peter og Lars begge er
fysiske personer er det ikke noget krav at de anmelder selskabet til erhvervs og selskabsstyrelsen.
Interessentkontrakten skal veere meget omhyggeligt udformet og detaljeret da der lovmaessigt ikke
er nogle reguleringer pa omradet som ved kapitalselskaber. Peter og Lars bgr gennemga de far

omtalte 4 faser for udarbejdelse af selskabskontrakten.

1) Ud fra casen ma hjemstedet veere Danmark og de er derfor underlagt danske regler, formalet
med selskabet kunne vare “at producere kvalitets emballage til selskaber i lokalomradet”.
Peter og Lars skal begge indskyde deres opsparing pa 200.000kr hver og begge lane

800.000kr som skal indskydes i selskabet. Samarbejdet er opstaet som et partnerskab
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mellem Peter og Lars derfor skal andele, overskud og eventuelt underskud deles ligeligt

mellem de to.

2) | anden fase skal Peter og Lars have fastlagt de interne forhold i samarbejdet. Da
samarbejdet som tidligere navnt er opstaet som et partnerskab mellem de to hvor andel,
overskud og underskud deles ligeligt skal de ogsa dele arbejdshyrden ligeligt f.eks. som
tidligere naevnt med Lars som direkter der star for meget af det administrative og Peter som
produktionschef med ansvar for at produktionen karer. Da de kun i starten er de to som ejer
af selskabet vil de ogsa vere selskabets ledelse. Peter og Lars bgr indferer en klausul om at
de kun ma overdrage deres andele til pa forhand godkendte aftagere, da samarbejdet mellem
Peter og Lars er en betydelig del af selve projektets opstaen. Derudover skal Peter og Lars
tages stilling til yderligere en reekke spargsmal som er nevnt under kapitel 2.1.2.1, disse er
ikke behandlet her da de kraever et stgrre indsigt i interessenternes personlige forhold end

casen giver.

3) Peter og Lars skal tage stilling til hvilken ret de hver iszr skal have til at disponere pa
selskabets vegne. Da de har kendt hinanden i mange ar og da samarbejdet som tidligere
naevnt er opstaet som et teet samarbejde mellem de to skal de begge have ret til at disponere
pa selskabets vegne og derved hafte hinanden. De kunne dog overveje at dele retten til at

disponere op sa Lars disponer pa det administrative omrade og Peter pa produktionsomradet.

4) Peter og Lars bgr overveje hvordan de reagere hvis den ene gnsker at udtraede eller hvis den
ene ikke lever op til sine forpligtelser. Det kunne f.eks. veere at udtreeden kan ske med en
varsel pa et halvt ar og den eventuelt fortszttende af de to har forkgbsret pa den
udtreedendes andele. Udelukkelse skal kunne ske efter forhold som Peter og Lars finder
vaesentlige for netop deres samarbejde f.eks. konkurs, betalingsudygtighed,

arbejdsudygtighed eller alder.

3.2 Del konklusion
Der er altsa rigtig mange motiver for valg af selskabsform, bade rationelle og urationelle. Helt
overordnet er det altsa vigtigt at udgangssituationen og malet med selskabet beskrives pa bedst

mulige made, for pa den made at kunne bedemme hvilke motiver der skal tilleegges sterst mulig
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vaegt nar selskabsformen skal veaelges. Det er desuden vigtigt at man er opmarksomme pa de

irrationelle motiver sa disse kan mindskes mest muligt.

Peter og Lars skal altsa have en rigtig go plan for selskabet inden de beslutter sig for at stiftet et
sadant, da denne plan har stor indflydelse pa hvilken selskabsform de skal vaelge. Ud fra en
vurdering af Peter og Lars situation og motiverne, anbefales det at de starter et interessentselskab
med mulighed for senere at lave en skattefri virksomhedsomdannelse.

Nar Interessentkontrakten skal udformes skal Peter og Lars sgrge for at denne udformes sa den
passe bedst muligt til deres samarbejde, en mulighed de har ved interessentselskabet som de ikke

har ved kapitalselskabet der er underlagt lovmaessige reguleringer.

Nar den mest fordelagtige selskabsform er valgt og selskabet er kommet op og kare kan alle
selskaber komme i situationer hvor det er ngdvendigt at omstrukturer selskabet, for f.eks. at
forbedre virksomhedens konkurrencemaessige situation, tiltraeekke nye investorer eller forberede et
Generationsskift. En sadan omstrukturering kan f.eks. ske ved en omdannelse til et kapitalselskab
eller ved hjeelp af overdragelse af aktiver, fusion eller spaltning. Derfor vil jeg i det efterfalgende
gennemga reglerne for overdragelse af aktiver, fusion og spaltning i forbindelse med en

virksomhedssammenlagning.
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4 Spgrgsmal 3 - Hvilke muligheder er der for omstrukturering af et

kapitalselskab i forbindelse med selskabssammenlaegning?

Alle selskaber kan komme i situationer hvor en omstrukturering i form af en fusion, en spaltning
eller en selskabsoverdragelse kan komme pa tale. Dette kunne f.eks. vare hvis det
forretningsmaessigt vil veere mest fordelagtigt for selskabet, selskabet @nsker at fra seelge visse
aktiviteter eller at selskabets risiko profil ger det ngdvendigt at &endre selskabsstruktur sa selskabet
f.eks. drives i to adskilte selskaber.®

De grundleeggende motiver for virksomhedssammenlaegning er f.eks. stordriftsfordele hvor to
selskaber sammenlaegges for at opna betydelige synergieffekter med henblik pa at senke
produktionsomkostningerne og derved gge deres konkurrence dygtighed eller hvor et selskab
gnsker diversifikation sa risikoen spredes ud pa andre omrader. Diversifikation defineres ifglge
Ansoff som ndr man treeder ind pa nye markeder med nye produkter® og her kunne det vere en klar
fordel for at lette diversifikationen hvis man overtog et selskab der allerede var pa det pagaldende
marked med liggende produkter.

Eksisterende Nye produkter
produkter
Eksisterende Markedspenetration Produktudvikling
markeder
Nye markeder Markedsudvikling Diversifikation

Figur 2 Ansoff*?

4.1 Universalsuccession
Universalsuccession er et sa grundlaeggende element i omstruktureringer af selskaber ved hjalp af

fusion, spaltning og selskabsoverdragelse, at det vil blive behandlet i et kapitel for sig.

Et selskabsretligt grundprincip er at debitorskifte kreever kreditor samtykke, dette ville dog i mange
tilfeelde neermest umuliggere en omstrukturering, da samtlige kreditorer i sa fald ville skulle give

deres samtykke. Derfor abner selskabsretten muligheden for universalsuccession.

% valg af selskabsform og omstrukturering af selskaber — side 749
%1 Se figur 2
%2 http://ivaekst.dk/vaekst/3/6/6/0/vaekstmatricen--ansoffs-model-over-muligheder-for-virksomhedsvaekst
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Universalsuccession anvendes ved fusion og spaltning og kendetegnes ved at ret og pligt overgar fra
det ophgrende til det fortseettende selskab. Universalsuccession geelder dog ikke ved
selskabsoverdragelse, som kreever kreditor samtykke og man er derfor ned til at indfri alle
forpligtelse hvis ikke man kan fa kreditorernes samtykke.

Der er altsa en betydelig forskel mellem fusion/spaltning og selskabsoverdragelse. Den der far
havde penge til gode ved det ophgrende selskab i en fusion eller spaltning kan rette deres krav mod
det fortsettende selskab, der kan dog i kontrakten med kreditor veere indsat en klausul om at fusion

eller spaltning er forfaldsgrund og denne klausul vil i sa fald ga forud for loven.

Det er dog ikke kun forpligtelser der overgar ved en fusion eller spaltning, det gar rettighederne
ogsa. Det fortsattende selskab bliver derfor ejer af det ophgrende selskabs formuegoder og
immaterielle rettigheder f.eks. hvis det ophgrende selskab har en fordelagtig samhandelsaftale med
en samarbejdspartner, overgar denne aftale til det fortseettende selskab med minder der i aftale er

indsat en klausul om at fusion eller spaltning er ophgrsgrund.

Det skelnes mellem to typer af lov bestemte debitorskifte, nemlig som ovenfor omtalt
universalsuccession hvor al ret og pligt overgar til det fortsattende selskab og partialsuccession

hvor det kun er bestemte rettigheder og pligter der overgar til det fortsattende selskab.

Partialsuccession benyttes i to tilfeelde nemlig ved selskabsoverdragelse i relation til medarbejderne

og ved overdragelse af en portefalje af forsikringer.

Det kan altsa konkluderes at hvis en kreditor eller medkontrahent i selskab A ikke vil finde sig i at
blive kreditorer eller medkontrahent i selskab B, hvis selskab A og B fusioner/spalter ma de ved
laneafgivelsen eller ved kontrakten om samarbejde indfere en klausul om at fusion/spaltning er
forfaldsgrund eller at kontrakten ophgrer ved fusion/spaltning. Princippet om universalsuccession

geelder ogsa ved offentlige tilgodehavender som f.eks. bader eller skattekrav.

4.2 Selskabsoverdragelse

Ved en selskabsoverdragelse forstas en situation hvor et selskab (dennes aktiver) overdrages til et
anden selskab, denne situation kreever som tidligere naevnt kreditor samtykke, der er altsa ingen
universalsuccession. Ved selskabsoverdragelse er det det ophgrende selskab der far vederlaget for
de solgte aktiver. Dette vederlag kan vaere f.eks. kontanter, geeldsbrave, pantebrave eller det kan

bade veere delvist eller udelukkende aktier i det modtagende selskab. Hvis vedlaget udelukkende
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bestar af aktier er der mulighed for at lave en skattefri selskabsoverdragelse. Hvis ikke der
gennemfgres en skattefri selskabsoverdragelse bliver det ophgrende selskab realisationsbeskattet og
det modtagende selskab far tilsvarende anskaffelsessummer og indgangsverdier.

4.3 Fusion

Ved fusion skelnes der mellem en uegentlig og en egentlig fusion. Ved en uegentlig fusion oplases
selskabet uden likvidation og aktiver og forpligtelser overdrages som helhed til et andet
kapitalselskab, mod vederlag til det ophgrende selskabs aktionarer jf. SL §236. En egentlig fusion
forekommer nar to eller flere selskaber sammensmeltes til et nyt selskab jf. SL §236.

Ved en fusion sonderes der desuden mellem en lodret, omvendt lodret og vandret fusion. En lodret
fusion er en fusion hvor datterselskabet indskydes i moderselskabet som det ophgrende selskab og
en omvendt lodret fusion er den modsatte situation hvor moderselskabet indskydes i datterselskabet

som det ophgrende selskab. En vandret fusion er nar f.eks. to sgstre selskaber fusioneres.

Skattemassigt kan en fusion gennemfares skattepligtigt og skattefrit. Ved en skattepligtig fusion
anses det indskydende selskab som oplast og vil derfor bliver beskattet af handelsvaerdierne af de
indskydende selskabers aktiver og passiver og det modtagende selskab far tilsvarende
handelsverdier pa fusionstidspunktet. Aktionaererne i det/de indskydende selskab(er) vil blive
afstaelsesbeskattet af aktierne i det indskydende selskab og fa tilsvarende veerdi af aktier i det

modtagende selskab.

En fusion kan som naevnt ogsa gennemfares skattefrit efter reglerne i fusionsskatteloven. Anvender
selskabet FSL skal selskabsdeltagerne ogsa jf. FSL 81 stk. 2. Der er dog visse betingelser der skal

veere opfyldt for at en fusion kan gennemfares skattefrit.

1) Fusionsdatoen (skeringsdagen) skal veere sammenfaldende med det modtagende selskabs
regnskabsar jf. FSL85 stk.1. Dog ikke hvis fusionen medfarer at et selskab skifter
koncerntilhgrsforhold, da anses dette tidspunkt for skaeringsdagen jf. FSL 8 5 stk. 3.

2) Mindst en af aktioneererne i det indskydende selskab skal vederlaegges med mindst en aktie.
De udstedte aktier kan vaere bade nye aktier eller egne aktier. Se f.eks. SKM 2004.370 hvor
X oprindeligt erhvervede aktier i det norske selskab C A/S. Efterfglgende fusionerer dette
selskab med et andet norsk selskab D A/S, med D A/S som det fortseettende selskab. Som
vederlag i forbindelse med fusionen modtager X aktier i det fortseettende selskabs

moderselskab B A/S. Derved er der ikke udstedt vederlag mod aktier i det fortseettende
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selskab. Han matter derfor ved opgarelsen af aktierne, anvende tidspunktet for fusionen som
erhvervelsestidspunkt og ikke tidspunktet da han kabte aktier i C A/S.
3) Der er ingen serlige skattemassige frister, men de selskabsretlige frister far konsekvenser.
4) Der er intet krav om indsendelse af seerlige dokumenter, skatteministeren har dog jf. FSL 8 6
mulighed for at fastseette generelle regler for indsendelse af dokumenter

Hvis der valges en skattefri metode bliver det ophgrende selskab ikke afstaelsesbeskattet og det
fortseettende selskab succedere i det ophgrende selskabs skattemaessige stilling, det samme geelder
aktionaererne i det ophgrende selskab som vederlegges med aktier, de vil overtage aktierne i det
fortsettende selskab med samme anskaffelsestidspunkt og anskaffelsessum som de ombyttede
aktier jf. FSL 811 stk. 1.

4.4 Spaltning

Ved spaltning skelnes der mellem to omrader nemlig ophgrsspaltning og grenspaltning. Ved
opharsspaltning overdrages samtlige det ophgrende selskabs aktier til nye eller eksisterende
selskaber og det indskydende selskab ophgrer med at eksisterer. Vederlaget ved en sadan
ophgrsspaltning tilfalder det ophgrende selskabs aktionerer jf. SL 8254, stk. 1. Gennemfares der en
grenspaltning er det kun en del af selskabets aktiver og forpligtelser der overdrages til et eller flere
nystiftede eller eksisterende selskaber jf. SL 8254 stk. 1.

Spaltningen kan altsa ske til bade et nystiftet eller eksisterende selskab og kan gennemfares uden
kreditorsamtykke. Hvis en kreditor i det spaltede selskab ikke bliver fyldestgjort heefter det eller de
gvrige deltagende kapitalselskaber for forpligtelser der opstod pa tidspunktet for offentliggarelsen
af spaltningsplanen, dog hgjest med den tilfarte eller resterende del af nettoveerdien i

kapitalselskabet.

En spaltning ma ikke forveksles med en selskabsoverdragelse. Ved spaltning sker der en reduktion
eller helt opher af selskabsformuen, hvorimod selskabsoverdragelse ikke ger indgreb i
selskabsformuen. Andre store forskelle pa spaltning er at ved spaltning far aktionarerne vederlaget
og ved selskabsoverdragelse er det selskabet der far vederlaget, desuden er der ved

selskabsoverdragelse ingen universalsuccession.

En spaltning kan ligesom en fusion gennemfares skattepligtigt og skattefrit. Ved en skattepligtig

spaltning far det betydning om der gennemfares en grenspaltning eller en ophgrsspaltning.
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Ved en grenspaltning bestar selskabet stadigveek og det far betydning for konsekvenserne. De
aktiver og passiver, der overfares fra det indskydende selskab anses for afstaet og beskattes som
sadan, De(t) modtagende selskab(er) anses tilsvarende for at have anskaffet aktiverne og passiverne
til handelsveerdi pa spaltningstidspunktet. Aktioneererne i det ophgrende selskab vil fortsat eje
aktierne i det ophgrende selskab. Derfor kan der ikke vere tale om afstaelsesbeskatning. I stedet
anses veerdien af aktiver og passiverne udloddet til aktionzererne. Samtidig anses aktionzrerne for
tilsvarende at have erhvervet aktierne i det modtagende selskab.

Ved en ophgrsspaltning ophgrer det spaltede selskab, dette far betydning for konsekvenserne.
Aktiver og passiver i det indskydende selskab anses for afstaet og beskattes som sadan.

De fortseettende selskaber anses tilsvarende for at have anskaffet aktiverne og passiverne til
handelsverdi pa spaltningstidspunktet.

Da det indskydende selskab oplgses vil aktionzrerne i det indskydende selskab blive
afstaelsesbeskattet. Samtidig anses aktionaererne for tilsvarende at have erhvervet aktierne i det

modtagende selskab.

Den skattefrie spaltning er i hoved treek underlagt samme regler som den skattefrie fusion jf. FSL §
15 b stk. 2. Derfor vil dette ikke blive behandlet mere detaljeret.

4.5 Fusionen og spaltningens gennemfarsel
Nar en fusion eller spaltning skal gennemfares er der klare regler for hvordan dette skal forega og i

det efterfalgende vil de enkelte trin blive gennemgaet.

4.5.1 Fusionsplan/spaltningsplan

Det centrale ledelsesorgan i de fusionerende selskaber opretter og underskiver en fusionsplan,
denne skal underskives af samtlige medlemmer af de respektive ledelsesorganer jf. SL 8237 stk. 1.
Fusionsplanen er kun et forslag til en fusion og bliver kun bindende hvis de kompetente
ledelsesorganer vedtager aftalen. Sker fusionen alene mellem anpartsselskaber kan anpartshaverne i

enighed beslutte ikke at oprette en fusionsplan.

Ved fusioner hvor der deltager aktieselskaber eller at anpartshaverne har valg at udarbejde en

fusionsplan skal denne indeholde falgende:

1) Selskabernes navne og binavne, CVR nummer bgr indga.
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2) Selskabernes hjemsted.

3) Hvor stort skal vederlaget for kapitalandelene i det ophgrende selskab veere og skal der
vederlaegges med kapitalandele i det fortseettende selskaber eller med kontanter, eller en
kombination.

4) Hvornar skal kapitalandelene i det fortszttende selskab give ret til udbytte.

5) Huvilke rettigheder indehavere af kapitalandele og gaeldsbreve med serlige rettigheder far i
det fortsaettende selskab. Her under hvilken kapitalklasse deres kapitalandele i det
fortsettende selskab vil hare til, samt oplysninger om stemmeretten. Andre rettighedshavere
med serlige rettigheder skal have deres rettigheder positivt angivet i det fortsettende
selskab f.eks. med en henvisning til at de far samme rettigheder i det fortsettende selskab.

6) Eventuelt andre foranstaltninger til fordel for indehavere af aktier eller gaeldsbrave med
serlige vilkar.

7) Notering af kapitalandele der ydes som vederlag og udlevering af ejerbeviser.

8) Datoen for det tidspunkt hvor rettigheder og forpligtelser overgar fra det ophgrende selskab
til det fortsattende selskab. Normalt vil denne dato veere 1 januar i det ar fusionen besluttes,
men det kan ogsa besluttes at den skal have virkning fra et fremtidigt tidspunkt, dog ikke
senere end den dag hvor beslutningen om fusionens gennemfarsel traeffes.

9) Oplysninger om hvilke serlige rettigheder der tilleegges medlemmer af selskabernes ledelse,
da dette kan have betydning for kapitalejerens beslutningsgrundlag.

10) Det skal udarbejdes et udkast til nye selskaber som stiftes som led i en fusion.
Fusionsplanen skal veare underskrevet senest ved udgangen af det regnskabsar hvor
fusionens regnskabsmassige skal indga jf. SL §237 stk. 4. Overskrides fristen kan fusionen
ikke gennemfgres, da modtagelsen af fusionsplanen ikke kan offentliggares. Selskaber under
stiftelse kan indga i en fusionsplan, dog farst fra den dato hvor stiftelsen finder sted og
selskabet derved overgar til en juridisk person. Et selskab under tvangsoplasning kan
ligeledes indga i en fusionsplan, det kraeves dog at skifteretten eller likvidator godkender
planen. Hvis selskabet er under tvangsoplasning skal dette genoptages efter de almindelige
regler herom. Et selskab under likvidation kan indga i en fusionsplan hvis ikke udlodning til
kapitalejerne er pabegyndt og kapitalejerne traeeffer beslutning om at haeve likvidationen.

Selskaber under konkurs kan derimod ikke indga i en fusion.

En spaltningsplan indeholder stort set samme punkter en fusionsplan, dog med tilfarsel af yderligere

2 punkter. En ngjagtig beskrivelse af og fordeling af de dele af aktiver og forpligtelser som skal
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overfares eller forbliver i hvert af de deltagende selskaber, og fordeling af vederlag til kapitalejerne
i det indskydende selskab og kriterier for denne fordeling. Disse yderligere punkter skyldes at
aktiver, forpligtelser og vederlag i en spaltning ikke ngdvendigvis kun overfares fra et
indskydeselskab men fra flere indskydende selskaber og at disse selskaber ikke ngdvendigvis
indskyder alle deres aktiver og forpligtelser.

Hvis der ved en spaltninger er aktiver der ikke er fordelt mellem de modtagende selskaber og
spaltningsplanen ikke kan fordele disse, fordeles de proportionalt mellem de nettoaktiver der er
tilfart i det enkelte selskab efter spaltningsplanen jf. SL §255 stk. 5.

Hvis der ved en spaltning er forpligtelser der ikke er fordelt og spaltningsplanen ikke lgser dette,
heefter hvert af de modtagende selskaber solidarisk for forpligtelsen, dog hgjest med veerdien af den
tilforte nettoveerdi i hvert af selskaberne jf. SL §255 stk. 6. | det indbyrdes forhold mellem de
modtagende selskaber fordeles sadanne forpligtelser proportionalt med tilfarslen af nettoaktiver
som er tilfart efter spaltningsplanen jf. SL 8255 stk. 6. Det er derfor tilradeligt at der oprettes
forhandsaftaler omkring fordelingen af forpligtelser inden spaltningen, men farst opstar efter denne.
Skat godkender jf. Tfs 2001.70 LR sadanne forhands aftaler, forudsat at indholdet er velbegrundet.
Et fordelingsprincip kunne f.eks. veere at forpligtelserne fordels efter hvilken gren af selskabet disse

vedrgrer og er dette ikke muligt sa f.eks. efter omsatningen i hver gren.

4.5.2 Fusion/spaltningsredeggrelse
En fusionsredegerelse skal udarbejdes efter reglerne i SL 8238 og en spaltningsredegarelse skal
udarbejdes efter reglerne i SL §256, der er dog sa betydelige lighedstrek at jeg i det efterfalgende

vil behandle disse ens under betegnelsen redegarelse.

Det centrale ledelsesorgan i de involverede selskaber skal hver iser udarbejde en redeggrelse hvor
de forklare og begrunder fusionen/spaltningen. Redegerelsen skal udarbejdes af hvert selskab
separat til netop deres kapitalejere og indeholde oplysninger om fastsattelsen af vederlaget for
kapitalandelen i det indskydende selskab, her under szrlige vilkar der har veret forbundet med

fastseettelsen.

Den mest markante forskel er at ved en fusion er det kun i anpartsselskaber fusionsredegarelsen kan
fraveelges jf. SL §238, ved en spaltning kan alle kapitalejere i enighed fraveelge
spaltningsredegarelse jf. SL §256.
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4.5.3 Eventuel mellembalance
Igen har reglerne for fusion og spaltning sa betydelige lighedstreek at de i det efterfglgende vil blive
behandlet under et jf. henholdsvis SL §239 og SL§257.

For et beslutningen om en fusion/spaltning treffes pa det mest saglige og ajourfarte grundlag skal
der udarbejdes en mellembalance, hvis den seneste arsrapport ligger mere end 6 maneder forud for
fusions/spaltningsplanens underskrivelse. Hvis der er tale om et nyt selskab der endnu ikke har
aflagt arsrapport regnes fristen for den dag hvor stiftelsen regnskabsmaessigt fandt sted.

Mellembalancen skal udarbejdes i overensstemmelse med arsregnskabsloven og ma ikke opgeres
mere end 3 maneder fer underskrivelsen af fusion/spaltningsplanen. Mellembalancen skal
indeholde. 1) en balance, 2) en beskrivelse af principperne for indregning og maling 3) en
ledelsespategning 4) en revisor pategning hvis selskabet er omfattet af revisionspligten 5) noter der
er ngdvendige for det retvisende billede. Er selskabet ikke omfattet af revisionspligt kan
generalforsamlingen eller ledelsen frivilligt beslutte at mellembalancen skal revideres eller om den
blot skal gennemgas af en revisor. Ved en fusion kan anpartshavere i et anpartsselskab frivilligt
beslutte om der skal udarbejdes en mellembalance, uanset om den seneste arsrapport ligger mere
end 6 maneder forud for underskrivelsen af fusionsplanen. Ved en spaltning kan alle kapitalejere i

enighed fraveelge mellembalancen.

4.5.4 Eventuel vurderingsberetning om apportindskud

Reglerne om vurderingsberetning ved apportindskud minder meget om hinanden ved fusion og
spaltning og gennemgas derfor sammen i det efterfalgende og er behandlet i henholdsvis SL §240
0g SL§258.

Sker der i forbindelse med en fusion eller spaltning en kapitalforhgjelse i det modtagende
aktieselskab eller opstar der nye aktieselskaber skal der udarbejdes en vurderingsberetning som
udarbejdes af en vurderingsmand. VVurderingsmanden udpeges efter reglerne i SL 8§37 stk.1, 2 og 3.
Hvis der i en fusion alene indgar aktieselskaber skal der ikke udarbejdes en
vurderingsmandsberetning jf. SL §240 stk. 2. Hvis der skal udarbejdes en vurderingsberetning som
led i en fusion eller spaltning skal denne indeholde fglgende: 1) en beskrivelse af hver indskud, 2)
oplysninger om den anvendte fremgangsmade ved fusionen, 3) angivelse af det faste vederlag og 4)
erkleering om at veerdien at apportindskuddet mindst svare til det aftalte vederlag.

Vurderingsmandsberetningen skal saledes indeholde de samme ting som ved en stiftelse med andet
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en kontanter jf. afsnit 2.2.1.1.2. Vurderingsmandsberetningen ma ikke vere udarbejdet mere end 3
maneder fer vedtagelsen af fusionen/spaltningen, overskrides denne frist kan fusionen/spaltningen
ikke gyldigt vedtages.

4.5.5 Vurderingsmandsudtalelse og kreditorerkleering
Reglerne om vurderingsmandsudtalelse og kreditorerkleering er behandlet i SL 8241 og §242 ved
fusion og i SL §259 og §260 og har sa betydelige lighedstrak at de vil blive behandlet sammen i det

efterfglgende.

| hvert af de deltagende selskaber udarbejder en uafhangig vurderingsmand en
vurderingsmandsudtalelse om fusions/spaltningsplanen, her under vederlaget. Kapitalejerne kan i
enighed beslutte at der ikke skal udarbejdes en vurderingsmandsudtalelse. Vurderingsmandene er
underlagt samme uafhangigheds regler som ved apportindskud som er omtalt i SL 8§37, dette
betyder at der er samme uafhaengighedskrav som til den der skal revidere selskabets regnskab, der
er derfor efter dansk lov ikke noget til hindre for at selskaberne udpeger deres egen revisor. @nsker
selskaberne at benytte samme vurderingsmand udpeges denne pa selskabernes anmodning af
skifteretten. Anpartsselskaber kan dog aftale at en af deres revisorer udarbejder en feelles udtalelse.

En vurderingsmandsudtalelse skal indeholde falgende:

1) Erklering om, hvorvidt vederlaget for kapitalandelene i et ophgrende selskab er rimeligt og
sagligt begrundet.

2) Angivelse af den eller de fremgangsmader, der er anvendt ved fastsattelsen af vederlaget.

3) Vurdering af hensigtsmassigheden af den eller de pagaldende fremgangsmader.

4) De veerdier, som fremgangsmaderne hver isr fare frem til.

5) Den betydning, der ma tillegges fremgangsmaderne i forhold til hinanden ved
verdiansettelsen.

6) Her der veeret serlige vanskeligheder forbundet med vaerdiansattelsen.

Vurderingsmandsudtalelsen skal vere en udtalelse med hgj grad af sikkerhed og ma derfor ikke
begranse sig til en udtalelse om at revisor ikke har fundet noget der taler imod eller afkreefter at

vederlaget er rimeligt og sagligt begrundet.

Vurderingsmandene skal derudover ogsa afgive en erklaering om hvorvidt kreditorerne er
tilstraekkelig sikret efter en fusion. Kapitalejerne kan dog igen i enighed beslutte at en sadan

udtalelse ikke skal udarbejdes. Hvor fusion som omtalt normalt indebaerer universalsuccession vil
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en negativ vurderingsmandsudtalelse omkring kreditorernes stilling indeberer at kreditorerne far
nogle sarlige befajelser. De har nemlig mulighed for at anmelde deres krav eller at fa sikkerhed for
uforfaldne krav, men narmer her om i det efterfglgende afsnit.

4.5.6 Kreditorernes anmeldelse af krav
Reglerne om kreditorernes ret til at anmelde krav er ved fusion er omtalt i SL §243 og ved spaltning
i SL §261, men har igen s mange lighedstrek at de behandles sammen i det efterfalgende.

Hvis vurderingsmandene i deres udtalelse slar fast at kreditorerne ved en fusion/spaltning ikke er
tilstreekkeligt sikret eller hvis kapitalejerne har fravalgt en sadan udtalelse, har kreditorerne, hvis
fordringer er opstaet for ud for offentligggrelsen, mulighed for at anmelde deres krav senest 4 uger
efter at fusionen/spaltningen er besluttet i alle de deltagende selskaber. Krav der er stillet
betryggende sikkerhed for kan ikke anmeldes. En kreditor der ikke anmelder sine krav inden for de
4 uger mister ikke kravet da anmeldelses reglerne ikke er praeklusive. Krav der er forfaldende kan
forlanges indfriet og for krav der ikke er forfalden skal der stilles betryggende sikkerhed f.eks. i
form af en bankgaranti. Hvis der er uenighed om hvorvidt sikkerheden er tilstreekkelig kan begge
parter senest 2 uger efter anmeldelsen af kravet, indbringe sagen for skifteretten til afgarelse af
spgrgsmalet. En kreditor kan ved kravets indgaelse ikke frasige sig retten til at anmelde krav ved
negativ vurderingsmandsudtalelse, men det kan dog aftales at fusionen/spaltningen er forfaldsgrund.
Har kreditorerne ret til at anmelde deres krav ved fusionen/spaltningen kan denne farst registreres

nar de 4 uger er udlgbet.

4.5.7 Indsendelse af fusions/spaltningsplan til erhvervs og selskabsstyrelsen
Reglerne for fusion og spaltning er igen sa ens at de i det efterfalgende behandles sammen.

Reglerne er behandlet i henholdsvis SL §244 for fusion og SL §262 for spaltning.

Erhvervs og selskabsstyrelsen skal modtage en kopi af fusion/spaltningsplanen senest 4 uger efter at
denne er underskrevet. (hvis der alene er tale om anpartsselskaber kan disse jf. tidligere fraveelge
fusionsplan og kapitalejere ved en spaltning kan ligeledes fraveelge denne). Hvis ikke erhvervs og
selskabsstyrelsen modtager fusion/spaltningsplanen indenfor de 4 uger kan denne ikke
offentliggeres og fusionen/spaltningen kan ikke vedtages. Offentliggerelsen af modtagelsen af
fusion/spaltningsplanen finder sted pa hjemmesiden www.cvr.dk og det er alene modtagelsen af

fusion/spaltningsplanen og erkleringen om kreditorernes stilling der offentliggares og ikke
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indholdet af disse dokumenter. Har kreditorerne ret til at anmelde deres krav skal styrelsens
offentliggarelse gare opmarksom pa dette.

4.5.8 Beslutning om at gennemfgre fusion/spaltningen
Reglerne for gennemfarsel af en fusion er behandlet i SL 8245-248 og reglerne for gennemfarsel af
spaltning er behandlet i SL §263-266 men reglerne minder dog sa meget om hinanden at de i det

nedenstdende er behandlet sammen.

En beslutning om at gennemfarer en fusion/spaltning kan ferst treeffes 4 uger efter at modtagelsen
fusions/spaltningsplanen er offentliggjort. Hvis der er udfeerdiget en vurderingsmands erklaering og
denne erklering er offentliggjort senere end fusions/spaltningsplanen regnes 4 ugers reglen fra
denne dato. Hvis der i en fusion/spaltning alene deltager anpartsselskaber kan anpartshaverne i
enighed beslutte at fravige 4 ugers reglen. Hvis det ophgrende selskab i en fusion/spaltning har
afsluttet et regnskabsar og generalforsamlingen endnu ikke har godkendt arsrapporten skal de
godkende denne senest samtidig med fusions/spaltnings beslutningen. Kreditorer skal ikke
automatisk orienteres om hvornar der traeffes en beslutning om fusion/spaltning, men skal have det
oplyst hvis de anmoder herom. Hvis en fusion/spaltning skal gennemfares skal denne gennemfares i
henhold til fusion/spaltningsplanen, hvis man gnsker at vedtage fusionen/spaltningen pa andre
vilkar end i planen skal de deltagende selskabers gverste ledelse udarbejde en ny plan som skal
offentliggares. | forbindelse med fusionen/spaltningen er der en reekke dokumenter der skal
offentliggaeres for kapitalejerne hvis de er udferdiget og kapitalejerne ikke i enighed beslutter at de
ikke skal offentliggares. Dokumenterne er: 1) fusion/spaltningsplan 2) Godkendte arsrapporter fra
alle de bestaende selskaber i de seneste 3 ar hvis selskabet har eksisteret sa lzenge 3)
Fusionsredegerelse 4) mellembalance 5) vurderingsberetning om apportindskud 6)
Vurderingsmandsudtalelse om fusion/spaltningsplanen 7) vurderingsmandsberetning om
kreditorernes stilling. Kapitalejere der anmoder herom skal vederlagsfrit have adgang til
dokumenterne f.eks. pa selskabets hjemmeside eller pa selskabets kontor. En beslutning om
fusion/spaltning treeffes i det ophgrende selskab normalt af generalforsamlingen, men i ophgrende
selskaber der er mindst 90% ejet af det fortsattende selskab kan det centrale ledelsesorgan traeffe
beslutningen, dog kan kapitalejere der ejer mindst 5% af kapitalen senest 2 uger efter
offentliggerelsen af fusions/spaltningsplanen forlange at beslutningen traeffes af
generalforsamlingen, ligeledes hvis kapitalejere der i henhold til SL 889 har ret til at indkalde til

generalforsamling forlanger at beslutningen traeffes pa generalforsamlingen. Beslutningen om
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fusion/spaltning treffes pa generalforsamlingen efter SL §106 med dobbelt 2/3 flertal og i

overensstemmelse med gvrige vedteegter der muligvis forskriver hgjere flertalsbrak.

| det fortseettende selskab treeffes beslutningen af det centrale ledelsesorgan, medminder
fusionen/spaltningen kraever vedtaegtsendringer. Ligeledes som ved ophgrende selskaber kan
kapitalejere i det forsattende selskab der ejer mindst 5% af kapitalen eller har ret til at indkalde til
generalforsamling efter SL 889 senest 2 uger efter offentliggerelsen af fusion/spaltningsplanen
forlange at beslutningen treeffes pa generalforsamlingen. Beslutningen om fusion i det forsaettende
selskab kan altsa ofte holdes pa bestyrelses niveau, iser hvis kapitalejerne i det ophgrende selskab
skal vederleegges med kontanter eller egne kapitalandele. Hvis vederlaget derimod er nye
kapitalandele udstedt af det forsattende selskab vil dette ofte betyde vedteegtsendringer og
beslutningen vil skulle treeffes pa generalforsamlingen. Beslutningen treffes i sa fald efter SL §106
med dobbelt 2/3flertal.

Det centrale ledelsesorgan skal pa generalforsamlingen i alle de deltagende selskaber berette om
begivenheder af vasentlig karakter som er sket mellem underskrivelsen af fusion/spaltningsplanen
og generalforsamlingen. Hvis der i fusionen/spaltningen alene deltager anpartsselskaber og der ikke
er udarbejdet en fusion/spaltningsplan skal der i forbindelse med fusionen/spaltningen tages stilling
til felgende forhold 1) Anpartsselskabernes navne og eventuelle binavne, herunder om det
ophgrende selskabs navn skal indga som binavn i det fortsattende 2) vederlag for kapitalandelene i
et ophgrende anpartsselskab 3) Tidspunkt for hvornar de kapitalandele der eventuelt ydes som
vederlag giver ret til udbytte 4) Tidspunktet for hvornar det ophgrende selskabs rettigheder og
forpligtelser regnskabsmaessigt skal anses for overgaet 5) vedtaegter hvis der ved
fusionen/spaltningen dannes et nyt anpartsselskab. Der skal treeffes identiske beslutninger i samtlige

de deltagende anpartsselskaber ellers anses fusionen/spaltningen som bortfaldet.

4.5.9 Mulighed for at kreeve godtgarelse
Reglerne er igen sa ens for fusion og spaltning at de i det efterfglgende behandles ens. Fusion er
behandlet i SL §249 og spaltning i SL§267.

Hvis et vederlag ikke er rimeligt og sagligt begrundet har kapitalejerne i de ophgrende selskaber
mulighed for at kraeve godtgerelse af selskabet, dette kraever dog at de tager forbehold pa den
generalforsamling hvor der er truffet beslutning om fusionens gennemfarsel. Hvis der tages

forbehold skal en retssag anlaegges senest 2 uger efter at fusionen/spaltningen er besluttet i alle de
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fusionerende/spaltede selskaber. Selve fusionen/spaltningen kan farst gennemfares efter udlgbet af
2 ugers fristen hvis der er tages forbehold for en retssag, dog ikke hvis vurderingsmandene i deres
beretning om vederlaget har fundet at det er rimelig og sagligt begrundet. Kapitalejerne i det
fortseettende selskab har meget fa muligheder for at gribe ind hvis de finder vederlaget til det
ophgrende selskabs kapitalejere for stort. De ma anvende reglerne i SL §109 som omhandler
ulovlige beslutninger pa generalforsamlingen eller reglerne i SL §108 om majoritetsmisbrug, de vil
dog i sa fald have 3 maneder til at anleegge sagen jf. SL §109 stk. 2, de har altsa lidt leengere tid til
at reagere end kapitalejerne i det ophgrende selskab, det vil dog veere sjeldent at kapitalejerne i det
fortseettende selskab far mulighed for at bruge reglerne i SL §108 og §109.

4.5.10 Fusionen/spaltningens retsvirkning

Reglerne om fusionens retsvirkning er behandlet i SL §250 og reglerne om spaltningens
retsvirkning er behandlet SL 8268, men vil i det efterfalgende blive behandlet sammen da reglerne
har betydelige lighedstrek.

Nar en raekke betingelser er opfyldt anses det ophgrende selskab for oplast og alle rettigheder og
forpligtelser for veere overgaet til det fortsaettende selskab. Betingelserne der skal vere opfyldt er 1)
Fusionen/spaltningen skal veere besluttet i alle de involverede selskaber, 2) Hvis kreditorerne har
krav pa at anmelde krav skal disse krav vaere anmeldt, 3) Spargsmalet om kapitalejerne eventuelle
ret til godtgarelse skal veere afgjort, eller der skal veere stillet forngden sikkerhed 4) Betingelserne

om valg af ledelse og revisor skal veere opfyldt.

De kapitalejere der i det ophgrende selskab vederleegges med kapitalandele i det fortsattende
selskab, far ingen indflydelse pa vedtaegterne i det fortsaettende selskab. Det fortsattende selskab
har ikke pligt til at endre deres vedtagter f.eks. indfare/afskaffe omsatteligheds begreensninger blot

fordi disse fandtes/ikke fandtes i det ophgrende selskab.

Foretages der en egentlig fusion/spaltning finder reglerne om stiftelse og opher ikke anvendelse, da
fusions/spaltnings planen har taget de forngdne foranstaltninger i forhold til kapitalejere og

kreditorer. Ved en uegentlig fusion finder reglerne om kapitalforhgjelse ikke anvendelse.

Sker der en egentlig fusion/spaltning og revisor og det gverste ledelses organ ikke er valg
umiddelbart efter generalforsamlingen har vedtaget fusionen/spaltningen, skal der senest 2 uger
efter afholdes generalforsamling i det nye selskab, hvor det gverste ledelses organ og en revisor skal

vaelges. Nar fusionen/spaltningen er besluttet, vedtaget af de relevante ledelsesorganer og er
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anmeldt til erhvervs og selskabsstyrelsen kan der ikke efterfalgende andres i vilkarene for

fusionen/spaltningen.

4.5.11 Registrering af fusionen/spaltningens gennemfarsel
Reglerne for fusion og spaltning er her igen sa ens at de i det nedenstaende behandles under et.
Reglerne for fusion er behandlet i SL §251 og SL 8269 for spaltning.

Hvert selskab skal szrskilt anmelde fusionen/spaltningen til erhvervs og selskabsstyrelsen senest 2
uger efter fusionen/spaltningen er besluttet i alle de deltagende selskaber. Det fortsettende selskab
kan dog anmelde fusionen/spaltningen pa selskabernes vegne. Falgende dokumenter skal indsendes
til erhvervs og selskabsstyrelsen i forbindelse med registreringen, fusionsredegarelse,
mellembalance, vurderingsberetning om apportindskud, vurderingsmands udtalelse om
fusionsplanen, herunder vedlaget og kreditor erkleering. Registreringen kan farst ske nar
retsvirkningen er indtradt jf. foregaende afsnit. Fusionen/spaltningen skal anmeldes eller registres
senest ved udlgbet af indsendelsesfristen for arsrapporten for det ar hvor fusionen/spaltningen
regnskabsmaessigt skal have virkning, dog senest 1 ar efter at erhvervs og selskabsstyrelsen har
offentliggjort modtagelsen af fusion/spaltningsplanen. Overskrides en af disse 2 graenser kan
fusionen/spaltningen ikke gennemfares og der skal udarbejdes en ny fusion/spaltningsplan. Hvis der
opstar nye selskaber i forbindelse med fusionen/spaltningen kan medkontrahenter der indgar aftaler
med disse selskaber, inden stiftelsen, haeve aftalen hvis stiftelsen nagtes eller hvis registreringen
overskrider en af den oven navnte tidsgraenser, dog kan medkontrahenter der er udvidende om at

selskabet ikke er registret haeve aftalen indtil selve registreringen.

4.5.12 Lodret fusion/spaltning af et 100% ejet datterselskab
Reglerne for fusion og spaltning er meget ens og behandles derfor under et i det efterfglgende.

Reglerne for fusion er behandlet i SL §253 og §270 for spaltning.

Hvis der sker en lodret fusion hvor samtlige aktiver og forpligtelser overdrages til moderselskaber
som ejer 100% af kapitalandelene i datterselskabet kan beslutningen om en fusion/spaltning i det
ophgrende selskab foretages af det centrale ledelses organ. Reglerne kan ikke anvendes ved
omvendt lodrette fusioner hvor moderselskabet indskydes i datterselskaber, her anvendes de

almindelige fusion/spaltnings regler.
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4.6 Del konklusion

Det er altsd mange regler, paragraffer og tidsfrister der skal holdes styr pa nar der gennemfares en
fusion eller spaltning frem for en selskabsoverdragelse. Dette skyldes i alt sin enkelthed at
kreditorerne ved en selskabsoverdragelse er beskyttet af reglerne om at debitorskifter kraever
kreditor samtykke og kreditorerne har altsa en meget stor sanktionsmulighed ved at naegte
debitorskifte derudover far det ophgrende selskab vederlaget ved selskabsoverdragelse hvorimod
det er kapitalejerne der far vederlaget ved en fusion eller spaltning. Ved en fusion eller spaltning er
der som naevnt universalsuccession og debitorskiftet bliver derfor trukket ned over hovedet pa
kreditorerne, det er derfor ngdvendigt med en raekke bestemmelser der skal sikre at kreditorerne
ikke stilles darligere ved en fusion eller spaltning. Derudover skal bestemmelserne sikre at
kapitalejerne i det ophgrende selskab ikke bliver snydt med hensyn til vederlagets starrelse.
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5 Spagrgsmal 4 - Hvilken omstruktureringsmodel skal vaelges i en fiktiv
situation?
Anden del af casen om Peter og Lars vil danne baggrund for dette afsnit hvor det vil blive

analyseret pa hvilken omstruktureringsmodel de skal veelge i en fiktiv situation. Casen er beskrevet
i Bilag 1 og vil derfor kun blive refereret til i det nedenstaende.

Peter og Lars star i en situation hvor de gnsker at udvikle selskabet, sa de kan na deres langsigtede
mal om at skulle vaere leverander til hele Danmark og ikke ”bare” lokal omradet. Motivet for Peter
og Lars til at lave denne omstrukturering er helt klart ud fra casen at de gnsker stordriftsfordele, da
de vaelger at overtage/fusionere med en konkurrent. Ved at lave denne fusion/overtagelse far Peter
og Lars nogle betydelige synergieffekter, de kan derved reducere deres produktionsomkostninger
for pa den made at @ge deres konkurrence situation, sa de kan konkurrer med Plastposen A/S.

5.1 Overdragelse af aktiver

Peter og Lars har mulighed for at overtage Plast fabrikken A/S ved hjeelp af en
selskabsoverdragelse, hvor Plast fabrikken A/S overdrager alle sine aktiver til Emballage fabrikken
AJ/S. Hvis de veelger denne metode vil det kraeve kreditor samtykke, da overdragelse af aktiver ikke
er en lovbestemt debitor skifte. Alle kreditorerne i Plast fabrikken A/S skal altsa give sit samtykke
til denne overdragelse af aktiver, da de far en ny debitor nemlig Emballage fabrikken A/S. | denne
situation har Plast fabrikken A/S ikke det bedste forhold til deres kreditorer, da det oplyses af de
ikke overholder betalings aftaler o.s.v. det ma derfor vurderes at det i denne situation ikke vil vaere
umuligt at opna et sadan kreditor samtykke. Derudover er Emballage frabrikken A/S bedre rustet i
en svar periode hvis man ser pa gaeldsatningsgraden, kreditorerne ma derfor kunne have en
interesse i at overdragelsen finder sted. Der kan dog veere kreditorer der har en speciel stilling som
ikke gnsker at overdragelsen finder sted med mindre denne stilling opretholdes, f.eks. kreditorer

som Sgren Larsen har kautioneret personligt for.

Velges denne metode skal isaer aktionaererne i Emballage fabrikken A/S veere opmarksomme pa at
vederlaget for aktiverne ikke gar til dem, men til Plast fabrikken A/S. Vederlaget kan betales i f.eks.
kontanter, geeldsbreve, pantebreve eller som aktier. Hvis Emballage fabrikken A/S og Plast
fabrikken A/S gnsker at overdragelsen skal vere skattefri skal vederlaget besta af aktier.

Gennemfare de ikke en skattefri overdragelse af aktiver vil Plast fabrikken A/S blive
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realisationsheskattet og Emballage fabrikken A/S vil fa tilsvarende anskaffelsessummer og

indgangsveerdier.

Peter og Lars skal desuden veere opmaerksomme pa at hvis de veelger metoden overdragelse af
aktiver sa falger samarbejdsaftalen med en af Danmarks starste kunder ikke automatisk med over,
men der skal gives samtykke her til, det vil veere tvivisomt om kunden vil give sit samtykke til at
flytte med over, grundet Plast fabrikken A/S’s darlige ry og de kan derfor se det som en mulighed
for at slippe ud af kontrakten. Peter og Lars skal desuden vaere opmarksomme pa de verserende
retssager mod Plast fabrikken A/S, disse vil de ved en overdragelse at aktiver undga at skulle hafte

for.

5.2 fusion

Velger Peter og Lars at gennemfgre en fusion vil der jf. SL 8236 veere tale om en uegentlig fusion,
da Plast fabrikken A/S i dette tilfeelde vil overdrage alle sine aktiver og forpligtelser til Emballage
fabrikken A/S, mod vederlag til Plast fabrikken A/S’s aktionerer. Der vil desuden i dette tilfelde
veere tale om en vandret fusion da det er to selskaber pa samme niveau der fusioneres og ikke et
datterselskab der indskydes i et moderselskab. Peter og Lars kan vaelge at gennemfgre fusionen
bade skattepligtigt og skattefrit. Hvis de vaelger den skattepligtige metode vil Plast fabrikken A/S
blive beskattet af handelsveerdierne af de aktiver og passiver de indskyder i Emballage fabrikken
AJS og Emballage fabrikken A/S vil fa tilsvarende handelsvardier pa fusionstidspunktet.
Aktionaererne i Plast fabrikken A/S vil blive afstaelses beskattet af aktierne og fa tilsvarende

veerdier af aktierne i Emballage fabrikken A/S.

Peter og Lars kan dog veelge at anvende reglerne i fusionsskatteloven og gennemfgre fusionen

skattefrit, de skal dog opfylde visse betingelser.

1) Det er en betingelse at fusionsdatoen skal veere sammenfaldende med skeringsdagen for
Plast fabrikken A/S’s regnskabsér hvilket ogsa er tilfeeldet da fusionsdatoen er den 1/1 2012
og Plast fabrikken A/S har kalender ars regnskab.

2) Emballage fabrikken A/S skal vederleegge mindst en af aktionaererne i Plast fabrikken A/S
med mindst en aktie. Dette krav ma man formode at Emballage fabrikken A/S kan leve op
til da det bade kan vaere nye aktier og egen aktier.

3) Peter og Lars skal ikke indsende nogle serlige dokumenter eller overholde skattemassige

frister, der er dog nogle selskabsretslige frister som de skal overholde.
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Peter og Lars har altsa mulighed for at lave en skattefri fusion hvor Emballage fabrikken A/S
succedere i Plast fabrikken A/S’s skattemaessige stilling og aktionaererne i Plast fabrikken A/S
modtager aktierne i Emballage fabrikken A/S til samme anskaffelsessum og anskaffelses tidspunkt
som de ombyttede aktier.

Velger Peter og Lars en fusion bliver de underlagt universalsuccessionens regler pa bade godt og
ondt. Emballage fabrikken A/S vil séledes indtrede i Plast fabrikken A/S’s stilling med hensyn til
forpligtelser og rettigheder og de undgar at skulle have kreditor samtykke. | denne situation skal
Peter og Lars veere meget opmeaerksomme pa Plast fabrikken A/S’s darlige ry og de ikke afgjorte
retssager, da universalsuccessionen vil betyde at Emballage fabrikken A/S som det fortsaettende
selskab vil komme til at heenge pa disse erstatningssager, selvom det som sadan ikke er dem der er
blevet staevnet. De skal desuden vare opmarksom pa Plast fabrikken A/S’s manglende betalinger
til kreditorer da Emballage fabrikken A/S ogsa vil overtage disse krav. Det er dog ikke skidt det
hele, ved at veelge en fusion vil de have mulighed for at overtage Plast fabrikkens A/S’s leverandar
aftale med en af de starste kunder i Danmark. Peter og Lars vil derfor have mulighed for at gare et
rigtig godt indtryk pa denne kunde, sa aftalen eventuelt kan blive forleenget nar den udlgber om 5ar.

Det vil ogsa vaere en rigtig go mulighed for Peter og Lars til at blive landsdaekkende leverandgr.

Det er altsd mange scenerier Peter og Lars skal teenke igennem for at vaelge den metode der passer
dem bedst. Nedenfor er opstillet to skemaer der viser fordelene og ulemperne ved henholdsvis

overdragelse af aktiver og fusion i Peter og Lars situation.

Overdragelse af aktiver

Fordele Ulemper
Mulighed for skattefri overdragelse Kreditor samtykke
Overtager ikke eventuelle erstatningskrav Mister maske den store kunde
Overtager ikke kreditorer fra Plast fabrikken A/S Vederlag gar til Plast fabrikken A/S

Plast fabrikken A/S's darlige ry bliver ikke pd samme made overfgrt

Ikke sa stor en administrativ opgave med indsendelse af dokumenter
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Fusion
Fordele Ulemper
Mulighed for skattefri fusion Overtager eventuelt erstatningskrav
Overtager den store kunde Overtager kreditorer fra Plast fabrikken A/S
Ingen kreditor samtykke Plast fabrikken A/S darlige ry kan blive overfgrt
Vederlag gar til aktionaererne i Plast fabrikken A/S Stor administrativ opgave

Som det fremgar ud fra ovenstdende skemaer, er det der er en fordel ved den ene metode
sandsynligvis en ulempe ved den anden metode og omvendt. Peter og Lars skal altsa ind og vurdere
rent gkonomisk hvad der vil veere bedst for dem, de skal f.eks. sammen med deres advokater
vurdere hvor mange erstatningskrav mod Plast fabrikken A/S de eventuelt ville skulle betale og
hvilket belgb det samlet vil veere. Dette skal de holde op mod muligheden for ved hjelp af
universalsuccession at overtage den store danske kunde og derved komme et godt skridt mod at
opfylde deres mal om at blive landsdaekkende leverandegr. Som det er navnt tidligere vurderes det at
kreditor samtykke ikke vil vaere umuligt at opna i denne situation, grundet Plast fabrikkens A/S’s
darlige forhold til deres kreditorer. Det vil dog kreeve at kreditorer med sarlige befgjelser far
samme stilling i Emballage fabrikken A/S. Kan der ikke opnas kreditor samtykke er der ikke sa
meget at diskuterer for s er fusion den eneste af de to muligheder. Opnas der kreditor samtykke vil
vurderingen ga pa ovenstaende vurdering, om erstatningskravene og de ikke betalte kreditorer er
hgjere end hvad samarbejdsaftalen med en af Danmarks starste kunder kan generer i overskud.
Samarbejdsaftalen aftalen med en af Danmarks stgrste kunder kan ud fra oplysningerne i casen
generer 24,5mio kr. i omsatning (35*0,70) og med en overskudsgrad pa 12% giver det et overskud
pa 2.940.000. Derudover er der i det seneste regnskab fra plast fabrikken A/S afsat 1.000.000 kr. til
hensatte forpligtelser som det ma vurderes blandt andet deekker retssager der forventes tabt. Hvis de
to tal holdes op mod hinanden vil der altsa ved en fusion veere 1.940.000kr i overskud og
muligheden for at overtage en af Danmarks sterste kunder i en 5arig periode hvor der kan opbygges
et godt samarbejde ma desuden veegtes hgjt. De 1.940.000kr som en fusion vil give i overskud kan
desuden benyttes til at betale nogle af de krav der er mod Plast fabrikken A/S som ikke er blevet
betalt. Det vurderes altsa ud fra ovenstaende at en fusion vil vere det bedste for Peter og Lars, da de
pa den made far mulighed for at fa et godt samarbejde med en af Danmarks starste kunder og der
igennem muligvis tiltreekke yderligere kunder, derudover slipper de for muligheden for at kreditor

samtykke ikke kan opnas og det hele derved falder til jorden.

Valges fusions metoden er der en raekke administrative opgaver, som Peter og Lars skal veere

opmaerksomme pa. De administrative opgaver vil blive beskrevet i nedenstaende.
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5.2.1 Fusionsplan

Ledelsesorganet i Emballage fabrikken A/S og Plast fabrikken A/S skal udarbejde en fusionsplan,
som skal fungere som et forslag til hvordan fusionen skal gennemfgres. En fusionsplan kan se ud
som falger.

1) Selskabernes navne er: Emballage fabrikken A/S og Plast fabrikken A/S med CVR nummer
XXXXXXXX 0g XXXXXXXX

2) Begge selskaber har hjemsted i Danmark

3) Til at vurdere starrelsen af vederlaget for kapitalandelene i det ophgrende selskab kan
anvendes forskellige metoder. Da selskaberne ikke er bgrsnoterede kan der anvendes
forskellige cash flow modeller til at veerdiansztte Plast fabrikken A/S f.eks. DCF modellen
eller EVA modellen, hvis ikke der for nylig er blevet handlet med Plast fabrikken A/S’s
aktier for sa kan denne kurs anvendes. Det vurderes at vederlaget for kapitalandelene i Plast
fabrikken A/S vil besta af bade kapitalandele i Emballage fabrikken A/S og kontanter, da de
pa den made kan lave en skattefri fusion.

4) Kapital andelene i emballage fabrikken A/S vurderes til at give ret til udbytte for
regnskabsaret 2012, da det er det farste ar hvor de Emballage fabrikken A/S og Plast
Fabrikken A/S er fusionerede.

5) Indehavere af kapitalandele og galdsbreve med sarlige rettigheder far samme befajelser i
Emballage fabrikken A/S som de havde i Plast fabrikken A/S. Dette vurderes som
ngdvendigt for at skabe sterst mulig tilslutning til fusionen. Der er i Emballage fabrikken
AJS kun en aktieklasse og de indtraeder derfor pa lige fod med de nuveerende aktionzrer.

6) Rettigheder og forpligtelser overgar fra Plast fabrikken A/S til Emballage fabrikken A/S pr
1/1 2012

7) Der tilleegges ikke ledelsen i Plast fabrikken A/S og Emballage fabrikken A/S serlige
rettigheder. Det vurderes at dette vil vaere med til at skabe den starst mulige tilslutning til
fusionen.

8) Fusionen skal regnskabsmaessig indga for regnskabsaret 2012 og fusionsplanen skal derfor

senest vaere underskrevet med udgang af 2012 jf. SL §237 stk. 4.

5.2.2 Fusionsredeggrelse
Peter, Lars og Seren skal udarbejde en fusionsredegarelse efter reglerne i SL §238. Peter og Lars

skal i deres redeggrelse ligge stor vaegt pa muligheden for med denne fusion at tage skridtet videre
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og blive landsdaekkende leverander, ved hjelp af samarbejdsaftalen med en af Danmarks starste
kunder. Derudover skal Peter og Lars ligge stor veegte pa at Emballage fabrikkens A/S konkurrence
situation bliver forbedret bade fordi er kommer en konkurrent mindre, men ogsa fordi de kan opna
nogle stordriftsfordele og at den forbedrede konkurrence situation ger at de er pa vej mod at kunne
konkurrer mod Plastposen A/S.

Seren skal i hans redeggarelse ligesom Peter og Lars ligge veegt pa den forbedre konkurrence
situation for begge selskaber og der ved muligheden for starre afkast til aktionarerne. Sgren skal i
hans redegarelse yderligere begrunde fusionen med at det giver Plast fabrikken A/S mulighed for at
fusionere med et selskab med bedre ry og renomme end deres egent og de pa den made kan
forbedre situationen for Plast fabrikken A/S’s kapitalejere. Derudover giver fusionen Plast
fabrikken A/S mulighed for at fusionere med et selskab med en bedre gkonomi f.eks. hvis man ser
pa nggletallene hvor Emballage fabrikken har en gaeldsatningsgrad pa 127 mod Plast fabrikken
AJS’s pa 82, Emballage fabrikken A/S har altsa et bedre forhold mellem egenkapital og geeld.
Derfor vil fusionen forbedre kapitalejerne i Plast fabrikken A/S’s mulighed for udbytte.

Begge selskaber skal desuden beskrive hvordan de er naet frem til det fastsatte vederlag f.eks.

baggrunden for DCF eller EVA modellens resultat.

5.2.3 Eventuel mellembalance

Reglerne for udarbejdelse af en mellembalance ved en fusion er behandlet i SL §239.

Emballage fabrikken A/S og Plast fabrikken A/S skal begge udarbejde en mellembalance da deres
seneste arsrapport ligger mere end 6 maneder for ud for underskrivelsen af fusionsplanen. De skal
anvende reglerne i arsregnskabsloven og ma ikke vaere udarbejdet tidligere end 1 juli 2012. I afsnit

4.5.3 er der en beskrivelse af de 5 punkter som mellembalancen skal indeholde.

Ud fra en vurdering af begge selskabers omsatning, balancesum og antal ansatte ma de vurderes at
de begge tilhgre regnskabsklasse B og derfor har mulighed for at fraveelge revision, men ud fra
starrelsen af omsatning, balancen og antal ansatte ma det vurderes at de pa hinanden to
efterfalgende &r har overskredet graenserne for fritagelse af revision®*. Mellembalance skal altsa

revideres for begge selskaber.

% Graenserne for fritagelse af revision er fra 1/1 2011 Balance sum max 4 mio., omsetning max 8mio. og ansatte max
12. http://www.bdo.dk/Publikationer/Publikationer/VaVo_gul_Fravalg%20af%20revisionspligt VIDEN.pdf
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Da begge selskaber er aktieselskaber skal der ikke udarbejdes en vurderingsberetning om
apportindskud jf. SL 240 stk. 2.

5.2.4 Vurderingsmandsudtalelse og kreditorerkleering

Peter, Lars og Seren skal falge reglerne om vurderingsmandsudtalelse og kreditorerkleering i SL
8241 og §242. Peter, Lars og Sgren kan i enighed med de gvrige kapitalejere i Emballage fabrikken
AJS og Plast fabrikken A/S beslutte ikke at udarbejde en vurderingsmandsudtalelse. Det vurderes
dog som meget tvivisomt om samtlige kapitalejere i de to selskaber vil accepterer dette. Peter, Lars
og Saren har mulighed for at udpege deres egen revisor som vurderingsmand eller de kan af
skifteretten fa udpeget en faelles. Det vurderes at det vil vaere bedst for de to selskaber og
kapitalejerne hvis deres egne revisorer fungere som vurderingsmand, da disse allerede har et godt
kendskab til selskaberne og baggrundsviden omkring selskaberne. I afsnit 4.5.5 er 6 punkter som
vurderingsmandsudtalelsen indeholde beskrevet, overordnet omhandler alle 6 punkter retningslinjer
for vurderingen af vederlaget for kapitalandelene i Plast fabrikken A/S og der skal afgives en
erkleering med hgj grad af sikkerhed.

Vurderingsmandene skal som tidligere naevnt udarbejde en erklaering om kreditorernes stilling efter
en fusion. Kapitalejerne i de to selskaber kan dog i enighed beslutte ikke at udarbejde en sadan
erklering, men det vurderes at dette ikke vil vaere gavnligt for de to selskaber, da et sadan fravalg
vil stille kreditorerne i samme situation som ved en negativ erklaring og derved give dem nogle
serlige befgjelser. En negativ erklzring giver altsa nogle searlige befajelser og det vurderes i denne
situation at det muligvis vil blive vurderet at kreditorerne i Emballage fabrikken A/S ikke er sikret
pa samme made som tidligere, da Emballage fabrikken A/S fusionere med et selskab der ud fra
nggletallene ikke er lige s gkonomisk robust som Emballage fabrikken A/S, det kan dog ikke siges

med sikkerhed da en sadan erkleering vil bygge pa en starre analyse end bare en nggletalsanalyse.

5.2.5 Indsendelse af fusionsplan til erhvervs og selskabsstyrelsen

Som navnt i casen forventer Peter, Lars og Seren at fusionsplanen underskrives den 1/10 2012 og
Erhvervs og selskabsstyrelsen skal altsd modtage en kopi til offentliggerelse senest 1/11 2012. | det
efter falgende regnes der med at erhvervs og selskabsstyrelsen modtager og offentligger

fusionsplanen 1/10 2012 efter dennes underskrivelse.
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5.2.6 Beslutning om at gennemfgre fusion

Som naevnt ovenfor forventes det at fusionsplanen indsendes til og offentliggares af erhvervs og
selskabsstyrelsen den 1/10 2012. Peter, Lars og Seren kan derfor tidligst treeffe beslutningen om at
gennemfgre fusionen den 1/11 2012, da der ikke er nogle oplysninger om at
vurderingsmandserklearingen er offentliggjort senere end fusionsplanen. Peter, Lars og Sgren skal
ikke automatisk orienter kreditorerne om hvornar beslutningen traeffes, men skal dog give besked
her om hvis de anmodes om dette. Peter, Lars og Seren skal gennemfgre fusionen i henhold til den
offentliggjorte plan og de skal altsa offentliggare en ny plan hvis de gnsker at vedtage fusionen pa
andre betingelser end i den offentliggjorte fusionsplan. Peter, Lars og Saren skal vederlagsfrit give
kapitalejerne mulighed for at gennemlzse de i afsnit 4.5.8 navnte dokumenter®*.

Da Plast Fabrikken A/S ikke er 90% ejet af Emballage Fabrikken A/S, skal beslutningen om en
fusion traeffes pa generalforsamlingen efter SL 8106 med dobbelt 2/3 flertal, da der ikke er
oplysninger om at vedtaegterne foreskriver hgjere flertalsbrgk. Sgren Larsen kan altsa ikke vedtage
fusionen alene, da han kun ejer 51% af aktierne, og er derfor ngd til at overbevise de gvrige
kapitalejere om at fusionen er en go ide.

| Emballage fabrikken A/S kan beslutningen treeffes af Peter, Lars og de gvrige medlemmer af det
centrale ledelsesorgan, da der ikke er nogle oplysninger om at vedteegterne kraever andet.
Aktionerer der ejer mindst 5% af kapitalen i Emballage fabrikken A/S kan dog forlange
beslutningen truffet pa en ekstra ordinar generalforsamling Jf. SL 8§89 stk. 2. Der skal indkaldes til
ekstraordinar generalforsamling senest to uger efter offentliggarelsen af fusionsplanen, altsa senest
15/10 2012. Da Emballage fabrikken A/S jf. balancen ikke er i besiddelse af egne kapitalandele og
de efter alt at demme ikke har likvider nok til at betale kapitalejerne i Plast fabrikken A/S kontant,
ma det vurderes at der skal betales med nye kapitalandele i Emballage fabrikken A/S og dette vil
formentlig betyde vedtaegtsendringer, hvilket medfare at beslutningen skal traeffes pa
generalforsamlingen med dobbelt 2/3 flertal jf. SL §106. Peter, Lars og Sgren skal pa de respektive
generalforsamlinger redegare for begivenheder, af veesentlig karakter, der er indtruffet mellem

underskrivelsen og generalforsamlingen.

% 1) fusion/spaltningsplan 2) Godkendte rsrapporter fra alle de bestiende selskaber i de seneste 3 &r hvis selskabet har
eksisteret sa lenge 3) Fusionsredegarelse 4) mellembalance 5) vurderingsberetning om apportindskud 6)
Vurderingsmandsudtalelse om fusion/spaltningsplanen 7) vurderingsmandsberetning om kreditorernes stilling.
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5.2.7 Kreditorernes anmeldelse af krav

Hvis den fgr omtale vurderingsmandsudtalelse om kreditorernes stilling viser sig at vare negativ
har kreditorerne ret til at anmelde krav der ikke er stillet betryggende sikkerhed for senest fire uger
efter beslutningen om fusion er truffet. Som tidligere naevnt kan der veere mulighed for en negativ
vurderingsmands udtalelse hos Emballage Fabrikken A/S. Hvis dette er tilfeeldet og beslutningen
om fusion traeffes 1/11 2012 kan kreditorerne altsa anmelde deres krav indtil 1/12 2012, de mister
dog ikke deres krav hvis ikke de anmelder dem inden denne dato. Hvis kreditorerne veelger at
anmelde deres krav inden for fristen kan de fa forfaldende krav indfriet og fa sikkerhed for geld der
ikke i forvejen er betrykkende sikkerhed for. Hvis der er tvivl om der er stillet forngden sikkerhed
kan spgrgsmalet indbringes for skifteretten, af bade kreditorerne og Emballage Fabrikken A/S,
senest to uger efter kreditorernes anmeldelse, altsa senest den 15/12 2012.

5.2.8 Mulighed for at kraeve godtgerelse

Kapitalejere i Plast fabrikken A/S der ikke finder at deres vederlag er rimeligt og sagligt begrundet,
kan tage forbehold pa generalforsamlingen hvor fusionen besluttes. De kan der efter anleegge sag
senest to uger efter beslutningen er truffet altsa 15/11 2012.

Kapitalejerne i Emballage Fabrikken A/S har meget fa muligheder for at reager, hvis de finder
vederlaget til kapitalejerne i Plast Fabrikken A/S for stort. De skal i sa fald anvende reglerne i SL
8109 eller 8108. For anvendelsen af SL §109 kraever det dog at beslutningen er blevet taget pa
ulovlig made eller er i strid med selskabsloven eller vedtagterne. Det skal altsa ske overtraedelse af
loven eller vedtaegterne for at SL §109 kan anvendes. SL 8108 kan kun anvendes hvis beslutningen
har til formal at skaffe nogle en fordel eller andre en ulempe. Der skal altsa meget til far
kapitalejerne i Emballage fabrikken A/S kan gribe inde, men de har dog 3 maneder til at anlegge

sag.

5.2.9 Fusionens retsvirkning

Restvirkningen af fusionen mellem Emballage fabrikken A/S og Plast fabrikken A/S kan fa
retsvirkning nar en reekke betingelser er opfyldt. 1) fusionen er besluttet i begge selskaber altsa
tidligst 1/11 2012, 2) krav fra kreditorer skal veere anmeldt hvis de har mulighed for det altsa tidligst
1/12 2012, 3) eventuelt spargsmal om kapitalejeres krav pa godtgarelse skal vere afgjort altsa
tidligst 15/11 2012, hvis der tages forbehold for retssag. Da der ikke opstar et nyt selskab i
forbindelse med fusionen er punkt 4 omkring valg af ledelse og revisor ikke relevant i denne

sammenhang. Kapitalejerne i Plast fabrikken A/S der vederleegges med kapitalandele i Emballage
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fabrikken A/S, far ingen indflydelse pa vedtaegterne i Emballage fabrikken A/S. Heller ikke selvom

der f.eks. er nogle omsatteligheds begransninger i Emballage fabrikken A/S’s vedtaegter som ikke

var i Plast fabrikken A/S’s vedtagter. Kapitalejerne 1 Plast fabrikken A/S der vederlaegges med

kapitalandele i Emballage fabrikken A/S kan altsa risikerer at deres nye kapitalandele er noget

sveerere at komme af med end deres gamle pa grund af nogle omszttelighedsbegransninger.

5.2.10 Registrering af fusionens gennemfgarsel

Bade Emballage fabrikken A/S og Plast fabrikken A/S skal anmelde fusionen til erhvervs og

selskabsstyrelsen senest to uger efter beslutningen er taget i selskaberne, altsa senest 15/11 2012.

De kan dog veelge at Emballage fabrikken A/S gar det for begge selskaber. Fusionen kan farst

registers nar retsvirkningen er indtradt, altsa tidligst 1/12 2012. Emballage fabrikken A/S og Plast

fabrikken A/S skal senest registrer fusionen ved udlgbet af det regnskabsar hvor fusionen skal have

virkning, altsa 31/12 2012, dog senest et ar efter erhvervs og selskabsstyrelsen har offentliggjort

modtagelsen af fusionsplanen. Overskrides en af de 2 greenser bliver fusionen annulleret, Emballage

fabrikken A/S skal altsa vaere meget omhyggelige med at fa registret fusionen inden den 31/12

2012.
Tidsplan for Fusion
1/12012 Overgang af forpligtelser og rettigheder til Emballage fabrikken A/S.
1/12012 Regnskabsmaessig virkning af fusionen.
1/7 2012 Tidligst udarbejde mellembalance.
1/102012 | Underskrivelse, indsendelse og offentligggrelse af fusionsplan.
15/10 2012 | 5 %'s kapitalejeres seneste mulighed for at indkalde til ekstraordinaer generalforsamling.
Beslutning om fusion traeffes pa generalforsamling i Plast fabrikken A/S.
1/11 2012 | (muligvis ogsa Emballage fabrikken A/S)
Seneste dato hvor kapitalejere i Plast fabrikken A/S der pa generalforsamlingen har taget
15/11 2012 | Forbehold, kan anlaegge sag.
1/12 2012 |Kreditorernes seneste mulighed for at anmelde krav, hvis negativ vurderingsmands udtalelse.
1/12 2012 | Tidligst registrer fusionen.
15/12 2012 | Senest afggrelse af om der er stillet forngden sikkerhed.
31/12 2012 | Senest registrering af fusionen.

5.3 Del konklusion

Peter Lars og Sgren skal altsa meget ngje overveje hvilken omstrukturerings model de veelger, da

det kan have store gkonomiske konsekvenser at veelge den forkerte, i dette tilfeelde vil Emballage

fabrikken A/S kunne miste en af Danmarks sterste kunder og kapitalejerne i Plast fabrikken A/S

kan ga glip af vederlaget for aktiverne i Plast fabrikken A/S hvis de veelger den forkerte
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omstruktureringsmodel. Der skal altsa laves ngje vurderinger af fordele og ulemper ved modellerne
0g i dette tilfeelde vurderes det at en fusion vil veere at foretreekke for Peter, Lars og Saren.

Nar Peter, Lars og Sgren skal fusionere deres selskaber er der altsa rigtig mange datoer og tidsfrister
at holde styr pa, da selve fusionen kan falde til jorden hvis f.eks. tidsfristen for registrering
overskrides. Derfor er der ovenover udformet en tidsplan som Peter, Lars og Sgren kan holde sig til
sa de ikke overskrider nogle af fristerne og sa de har styr pa hvornar krav senest kan anmeldes og
eventuelt retssag om vederlag kan anlaegges.

De skal desuden vaere opmaerksomme pa at fa vurderet vederlaget til kapitalejerne i Plast fabrikken
AJS pa en saglig og retferdig made, da de ellers vil have mulighed for at tage forbehold og derefter
anleegge sag. Kapitalejerne i Emballage fabrikken A/S har derimod ikke de store muligheder for at
gribe ind hvis de finder vederlaget for stort.
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6 Konklusion

Det er vigtigt, at nye ivaerkszattere far den bedst mulige start, da opstart af nye konkurrence dygtige
selskaber ofte anses som vejen ud af krisen.®> Som ivaerksetter kan det vaere en jungle at skulle
seette sig ind i alle love og paragraffer omkring stiftelse og omstrukturering, men det kan veere
ngdvendigt for at kunne overskue de konsekvenser en selskabsform eller omstruktureringsmodel
kan have. Det er ikke nok, at en ivaerkseatter seetter sig ind i paragraffer og love og udelukkende
anvender disse som motiv til valg af selskabsform eller omstruktureringsmodel, da ivaerksatteren pa
denne made ikke far selskabets situation med i overvejelserne. Hvis han f.eks. udelukkende veelger
et aktieselskab for at slippe for personlig haftelse, sa overser han den negative konsekvens ved at
slippe for personlig heeftelse, nemlig at det kan veere svert at skaffe lan fra banker og
realkreditinstitutter, som sandsynligvis vil kreeve personlig kaution.

Som det fremgar af opgaven, er der rigtig mange regler, der skal overholdes og tages hensyn til ved
de enkelte selskabsformer. Det er dog tydeligt, at kapitalselskaber er underlagt langt starre
regulering end personselskaber, hvilket skyldes, at det ved kapitalselskaber er selve selskabet,
medkontrahenten og kreditor har tillid til, modsat personselskaber hvor det er selve personen bag
selskabet. Det fremgar ogsa tydeligt, at man skal vaere 100 % sikker pa, at de rigtige procedurer er
overholdt, ndr et kapitalselskab skal stiftes, f.eks. hvis ikke reglerne i SL §25 og §26 er overholdt,
kan man risikere at have stiftet et interessentselskab ud fra selve handlemaden, og derved kan
kreditorer gare personlig heftelse geeldende. Modsat stiftelse af kapitalselskaber, som er reguleret i
SL 825 og 8§26, er stiftelse af personselskaber ikke reguleret, men der er en lang raekke overvejelser,
som man skal tage stilling til specielt ved interessentselskaber. Disse overvejelser beror pa selve
samarbejdet mellem interessenterne f.eks. arbejdsbyrden, mulighed for at gge kapitalkontoen og
muligheden for at udtraede. De selskabsretlige regler for kapitalselskaber er altsa reguleret i

selskabsloven, hvorimod personselskaber er behandlet i lov om visse erhvervsdrivende selskaber.

Som naevnt i opgaven er det umuligt at opstille et klart skema over fordele og ulemper ved de
enkelte selskabsformer, da det afheenger 100 % af selskabet og selskabsdeltagernes situation. Det er
altsa vigtigt, at selskabsdeltagerne far klarlagt selskabets situation, hvad vil de med selskabet og
hvordan skal selskabet udvikle sig, da de pa denne made far et rigtig godt grundlag til at vurdere
med hvilken veegt, de enkelte rationelle motiver for valg af selskabsform skal indga i

overvejelserne. Som navnt kan motiverne vare bade rationelle og urationelle. De rationelle motiver

% http://www.business.dk/oekonomi/s-sf-vil-give-gratis-laan-til-ivaerksaettere
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er heeftelse, skatteforhold, retssikkerhed og aftalefrihed, kapitalkrav, adgang til at treede ud af
selskabet og generationsskifte, mens de urationelle motiver er tradition, psykologiske faktorer og
social psykologiske faktorer.

Ved hjeelp af casen om Peter og Lars analyseres det hvordan disse overvejelser omkring stiftelse af
selskab kan forega. Det vurderes ud fra casen, at Peter og Lars skal stifte et interessentselskab, og at
det derfor er vigtigt, at de far udformet en detaljeret og udfyldende interessentkontrakt.

Nar der skal finde en selskabssammenlagning sted, kan dette ske grundet nogle forskellige motiver,
f.eks. at man gnsker at udnytte synergieffekterne og fordelene ved stordrift, eller at man gnsker
diversifikation for pa den made at sprede risikoen.

Universalsuccession er en af nggle begreberne ved selskabssammenlagning, og finder sted ved
fusion og spaltning, men ikke ved overdragelse af aktiver. Ved universalsuccession overgar
samtlige rettigheder og forpligtelser til det modtagende selskab. Et andet nggle begreb ved
selskabssammenlagning er kreditorsamtykke, som er udgangspunktet, nar der sker debitorskifte og
er ogsa tilfeldet ved overdragelse af aktiver. Ved fusion og spaltning sker der dog et lovbestemt
debitorskifte, og kreditorsamtykke finder altsa ikke sted her. En anden vaesentlig forskel mellem
overdragelse af aktiver, fusion og spaltning er hvem der modtager vederlaget. Ved overdragelse af
aktiver gar vederlaget til det ophgrende selskab, hvorimod det ved fusion og spaltning gar til
kapitalejerne i det ophgrende selskab. Da der ved fusion og spaltning er universalsuccession,
lovbestemt debitor skifte og vederlaget gar til kapitalejerne, er det ngdvendigt med en klar
regulering af, hvordan en fusion og spaltning skal forega, sa man sikrer at kreditorer ikke stilles

darligere, og at kapitalejere ikke bliver snydit.

| casen hvor Peter og Lars gnsker at leegge Emballage fabrikken A/S sammen med Sgrens fabrik
Plast Fabrikken A/S, er det vigtigt, at de ngje overvejer konsekvenserne ved universalsuccession,
kreditorsamtykke og hvem der skal have vederlaget. | denne situation kan Peter og Lars sikre sig en
af Danmarks starste kunder ved hjeelp af universalsuccession, men de kan ligeledes komme til at
haenge pa en reekke sagsanleeg mod Plast fabrikken A/S, og de skal derfor ngje overveje
konsekvenserne bade gkonomisk og image massigt. Der skal altsa laves ngje vurderinger af fordele
og ulemper ved modellerne, og i dette tilfeelde vurderes det, at en fusion vil veere at foretraekke for

Peter, Lars og Sgren.
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Nar Peter, Lars og Sgren skal fusionere deres selskaber, er der altsa rigtig mange datoer og
tidsfrister at holde styr pa, da selve fusionen kan falde til jorden hvis f.eks. tidsfristen for
registrering overskrides. Derfor er der i afsnit 5.2.10 udformet en tidsplan som Peter, Lars og Sgren
kan holde sig til, sa de ikke overskrider nogle af fristerne, og sa de har styr pa hvornar krav senest
kan anmeldes, og eventuelt retssag om vederlag kan anlaegges.

6.1 Besvarelse af hovedspgrgsmal

Hvilken selskabsform og omstruktureringsmodel skal den enkelte selskabsdeltager velge?

Det er altsa neesten umuligt at opstille nogle klare retningslinjer for hvornar, man skal veelge en
bestemt selskabsform eller omstruktureringsmodel, da det afhaenger 100 % af selskabet og
selskabsdeltagernes situation. Derfor er det vigtigt, at fa vurderet selskabets situation bade ved valg
af selskabsform og omstruktureringsmodel, f.eks. hvilken konsekvens vil begraenset haftelse have
for muligheden for at udvikle selskabet, eller hvilke konsekvenser vil universalsuccession have for
selskabet i forbindelse med en fusion eller spaltning. Det kan altsa konkluderes, at
selskabsdeltagerne skal veelge den selskabsform og omstruktureringsmodel, der er bedst i netop
deres situation ud fra en grundig gennemgang af konsekvenserne ved den valgte selskabsform og

omstruktureringsmodel, holdt op mod netop deres og deres selskabs situation.
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7 Perspektivering

Nar der skal ske en fusion eller spaltning af kapitalselskaber kan dette kun ske med andre kapital
selskaber jf. SL 236. Et personselskab der gnsker at fusionere eller spalte med et kapitalselskab skal
altsa farst omdannes til et kapitalselskab. Personselskaber der har fungeret i en arreekke og derved
er begyndt at give overskud, kan have brug for at omdanne sig til et kapitalselskab, hvis de gnsker
at tiltrekke yderligere investorer, hvilket afhandlingen ogsa foreslar Peter og Lars at gere nar
virksomheden er begyndt at give overskud og deres samarbejde er blevet “slebet til”. En
omdannelse fra personselskab til et kapitalselskab kan ske ved at samtlige aktiver overdrages til et
nystiftet selskab eller et eksisterende selskab i form af apportindskud. Skattemaessigt kan
omdannelsen ske ved hjelp at en skattefri virksomhedsomdannelse jf.
virksomhedsomdannelsesloven. Virksomhedsomdannelsesloven bygger pa 3 hovedprincipper.

1) Omdannelsen kan ske, uden der sker beskatning af omdanneren i forbindelse med
omdannelsen.

2) Selskabet succederer i omdannerens skattemassige stilling med hensyn til
anskaffelsestidspunkt, anskaffelseshensigt og anskaffelsessum/nedskreven veerdi.

3) Omdannerens skattemassige anskaffelsessum for de modtagende aktier eller anparter bliver
opgjort efter serlige regler, idet den avance, som omdanneren ikke skal beskattes af ved

stiftelsen, fragar i den skattemassige anskaffelsessum for aktierne/anparterne.

Der er altsa alene tale om en udskydelse af skatten, da virksomheden vil blive beskattet af en
eventuel avance ved senere afstaelse af de overfarte aktiver, omdanneren vil blive beskattet ved
senere afstaelse af de erhvervede aktier/anparter. Det er altsa vigtigt at man grundig overvejer om
man vil udskyde beskatningen eller klare den med det samme ved at anvende afstaelsesprincippet®’.
Afstaelsesprincippet kan dog vaere en stor likviditetsmassig byrde, hvilket ogsa er et af motiverne

for oprettelsen af virksomhedsomdannelsesloven.®®

% |_azerebog om indkomstskat — side 798
¥ Indskyderen bliver relationsbeskattet og selskabet far tilsvarende anskaffelsessum
% Laerebog om indkomstskat — side 797
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8 Summary
This thesis is written with the purpose to provide auditors and other advisers an insight into the
corporate rules be taken into account when selecting how to run business and how to restructure

companies.

It is important that new entrepreneurs have the best possible start when starting new competitive
companies, because this is often regarded to as the route out of the financial crisis. As an
entrepreneur it can be difficult to familiarize themselves with all laws and clauses regarding the
formation and restructuring, but it may be necessary to understand the implications a corporate form
or restructuring model has. An entrepreneur should not use clauses and laws, as his only motive
when choosing the right corporate form or restructuring model, since the entrepreneur in this way
does not get his company's situation into consideration. The entrepreneur must be aware of the
following issues - by choosing a limited liability company to escape personal liability, he ignores
the negative impact of being free from personal liability, namely that it can be difficult to obtain

loans from banks and mortgage companies that are likely to require personal guarantees

There are a great many rules which must be respected and taken into account by the individual
types of company forms, however, it is clear that limited liability companies are subject to far
greater regulation over liability companies, due to limited liability company’s it is the company
itself that are trusted by the creditor and business associates, opposite liability companies where it is
the actual person behind the company that are trusted. Furthermore the importance of the correct
procedures must be observed when a limited liability company is formed. For instance — if some
rules in the Danish company law § 25 and 8 26 are not met, then the risk is that one might have
formed a liability company by the very he act and so creditors can claim personal liability. Unlike
the formation of limited liability companies which are regulated in the Danish company law § 25
and 8 26 is the formation of liability company not regulated, but there are numerous considerations
that you must consider special about partnerships. These considerations are based on the
cooperation between partners e.g. workload, the ability to raise capital account and the option to
withdraw. Company law rules for limited liability companies are regulated in the company law

while liability companies are dealt with in the law on commercial companies.

It is impossible to draw a clear diagram of the advantages and disadvantages of the various types of
company forms, as it depends 100% of the company and company participants’ situation. It is

therefore important that the company participants clarify its situation and strategy. The
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participant’s strategy and interest in the company is of great importance, as it provides
sustainability. The sustainability will ensure the best basis to assess which weighting the individual
rational motives for choosing the company form would have in consideration. The motives being
both rational and irrational - rational motives are liability, tax, legal security and freedom of
contract, capital, access to resign from the company and generational change. The irrational motives
are tradition, psychological factors and social psychological factors.

Using the case study about Peter and Lars analyzed how these considerations around the formation
of the companies may take place. It assessed from case study that Peter and Lars should set up a
partnership company and therefore it is important that they have crafted a detailed and
supplementary partnership contract.

When aggregation shall take place this may be due to some different motives for example. the
intention is to exploit the synergies and benefits of economies of scale or to want diversification, in

order to spread the risk.

Universal Succession is one of the key concepts of corporate aggregation and takes place by
mergers and cleavage, but not by transfer of assets. By universal succession transferred all rights
and obligations to the receiving company. Another key concept in corporate aggregation is the
creditor's consent as a starting point. When there is a debtor to change and is also the case for the
transfer of assets, by merger and cleavage there happens to be a statutory change of debtor and
creditor consent does not therefore take place here. Another significant difference between the
transfer of assets and merger/cleavage is who receives remuneration. By way of transfer of assets
goes the remuneration to the discontinuing company, whereas the remuneration by merger and
cleavage goes to capital owners in the discontinuing company. Since there with mergers and
cleavages are universal succession, statutory change of debtor and remuneration goes to capital
owners, it is necessary to have a clear regulation of how a mergers and cleavages shall take place to

ensure that the creditors are not put at a disadvantage and capital owners are not being cheated.

The case where Peter and Lars wants to put Emballage fabrikken A/S along with Sgren's factory
Plast Fabrikken A/S, it is important that they carefully consider the consequences of universal
succession, creditor consent and who should have remuneration. In this situation, Peter and Lars can
secure one of the largest customers in Denmark through universal succession, but they can also get

to hang on a series of lawsuits against Plast fabrikken A/S, they should therefore carefully consider
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the consequences both financially and image wise. So there has to be made accurate assessments of
the advantages and disadvantages of the aggregation models and in this case, it is estimated that a
merger would be preferable for Peter, Lars and Sgren. When Peter, Lars and Sgren should merge
their companies, there is therefore a lot of dates and deadlines to keep track of because the
transaction may fall to the ground if, for example deadline for registration is exceeded.

It is almost impossible to establish some clear guidelines for when to select a particular company
form or restructuring model, as it depends 100% of the company and company participants’
situation. Therefore it is important to assess its situation both by choice of corporate form and

restructuring model.

It can therefore be concluded that the company participants should choose the company and
restructuring model that is best in their particular situation based on a thorough review of the
consequences of the chosen company form and restructuring model held up against the company

and company participants’ situation.
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10 Bilag
10.1 Bilag 1 Case*

1 del

Peter Madsen og Lars Hansen var begge ansat i emballagevirksomheden PLASTPOSEN A/S.
Virksomheden var, indtil den lukkede for et par ar siden, lokalomradets stgrste arbejdsplads med
ikke mindre end 75 medarbejdere. Virksomheden fusionerede med den starste konkurrent, og
flyttede produktionen til konkurrentens virksomhed i Arhus.

Bade Peter Madsen, som var ansat som produktionschef, og Lars Hansen der var ansat som direktar,
var med til at flytte virksomheden, og arbejdede ogsa efterfalgende pa virksomheden i Arhus.

De var begge bosat i lokalomradet, og var derfor ngdsaget til at kere den lange vej frem og tilbage,
for at kunne passe deres arbejde i den nye virksomhed.

| lsbet af de par ar der er gaet, har der tit veeret talt om, at der ikke er det samme sammenhold blandt

medarbejderne, som de havde kendt fra deres gamle arbejdsplads.

Da mange af medarbejderne fra PLASTPOSEN A/S havde faet arbejde pa virksomheden, var der
meget snak om sammenholdet i den gamle virksomhed. ” Vi havde det faktisk utroligt godt, og sé

kunne vi da lave et overskud samtidig”, har de sagt til hinanden mange gange.

Den megen snak om den gamle virksomhed og den lange karetur til den nye virksomhed, far
efterhanden Peter og Lars til at snakke sammen om, at det maske var en god ide for dem, at starte en

virksomhed op for dem selv.

De to kunne hurtigt blive enige om, at hvis de skulle starte, skulle det vaere hjemme i lokalomradet,
for sa skulle de ikke kare sa langt, og det ville veere nemt at etablere sig i omradet. | gvrigt ville
omradet ikke vere darligt at etablere sig i, det kendte de til fra deres tid i den gamle virksomhed. De
kunne ogsa hurtigt blive enige om, at de skulle producere emballage, for det omrade kendte de

begge meget til.

I starten pjattede de bare med det hele, men efterhdnden som deres ”gamle” kollegaer horte om

ideen, fik de mange opfordringer pa at starte hvis de kunne lade sig gere.

*! Egen tilvirkning, med inspiration fra team case ved Skive Handelsskole, Original case er vedlagt i bilag 2
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De har tilsammen en opsparing pa kr. 400.000, og ma derfor lane den eventuel gvrige ngdvendige
kapital i banken.

Peter og Lars vurdere ud fra deres store erfaring med emballage produktion, at de skal bruge 4
ansatte i opstartsfasen, 3 til produktionen og 1 til at hjelpe pa kontoret. Der udover vurdere de i
samarbejde med en revisor, at de skal bruge ca. 1.000.000 til indkab af produktionsudstyr,
500.000kr til indkgb af materialer og 500.000 til at klare de lgbende omkostninger i opstartsfasen.

Peter og Lars holder et mgde med den lokale bank hvor de far tilsagn om at lane 1.600.000kr, med
det krav at hvis de veelger et selskab med begranset haeftelse skal de begge kautionere for belgbet.

Derudover vurdere Peter og Lars ud fra deres store kendskab til branchen at konkurrencen pa

markedet vil veere rimelig stor iser fra deres nuveaerende virksomhed.

Et udkast til en abningsbalance for virksomheden ses nedenfor.

Udkast til abningsbalance

AKTIVER Passiver

Anlaegsaktiver:

Immaterielle 0 Egenkapital 400.000
Materielle 1.000.000

Finansielle 0

Omsaetningsaktiver: Galdsforpligtelser:
Varebeholdning 500.000 Langfristet geeld 1.600.000

Likvidebeholdninger 500.000

Aktiver i alt 2.000.000 | Passiveri alt 2.000.000
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2 del

Efter ngje overvejelser veelger Peter og Lars at starte virksomheden EMBALLAGE FABRIKKEN
I/S. Virksomheden kare lidt tret i starten men begynder efter handen at give overskud.

Da der er gaet nogle ar har Peter og Lars faet et rigtigt godt fodfaeste pa det lokale marked, med
fordelagtige samarbejdsaftaler og leverander aftaler. Virksomheden er efterhanden vokset til 40
medarbejdere, hvor af mange af dem er tidligere ansatte pa PLASTPOSEN A/S. Derudover er
omsztningen steget til 50mio om aret og balancen til 20miokr.

Grundet den sigende omsatning, balance og nogle af medarbejdernes gnske om at blive en del af
virksomheden veelger Peter og Lars at omdanne selskabet til et Aktie selskab med navnet
EMBALLAGE FABRIKKEN A/S, hvor Peter og Lars ejer 60% af aktierne tilsammen, de gvrige
aktier er fordelt med 15% til medarbejderne og 25% til gvrige investorer.

Peter og Lars har i lang tid talt om hvordan de skulle na deres mal om at blive leverandgr til hele
landet og ikke bare lokal omradet. P4 en messe mgder Peter og Lars direktgren for en af deres
konkurrenter PLAST FABRIKKEN A/S, de falder i snak og finder hurtig ud af at de har samme
mal og begge gnsker at blive en serigs udfordre til PLASTPOSEN A/S.

PLAST FABRIKKEN A/S er ejet af direktar Sgren Larsen som ejer 51% af aktierne i firmaet
gvrige aktier er fordelt blandt private investorer. Selskabet har en omsatning pa 35 mio.kr. om aret,
en balance pa 10miokr og 25 ansatte. PLAST FABRIKKEN A/S har desvarre gennem de seneste ar
faet et darligt ry pga. af produkter med fejl, ikke opfyldte leverandgr aftaler og ikke rettidig betaling
af kreditorer, de har derfor de seneste ar matte betale en forholdsvis stor sum penge i erstatning til
nogle af deres kunder. Derudover er det nogle retssager mod virksomheden der endnu ikke er
afgjort men som advokaterne for PLAST FABRIKKEN A/S regner det for sandsynligt at PLAST
FABRIKKEN A/S vil tabe. PLAST FABRIKKEN A/S har i mange ar veeret leverander til en af de
starste kunder i Danmark som ogsa tegner sig for 70% af PLAST FABRIKKEN A/S’s omsatning,
denne leverander aftale lgber 5ar endnu og der er ikke indsat klausul om at aftalen ophaeves ved

fusion.

Peter og Lars aftaler et mgde med direktgren for PLAST FABRIKKEN A/S og pa dette mgde bliver

det besluttet at de vil undersgge muligheden for at ligge fabrikkerne sammen for pa den made at
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styrke begge virksomheders konkurrence situation og na deres mal om at blive landsdakkende og
en serigs konkurrent til PLASTPOSEN A/S.

Pa madet bliver det besluttet at hvis en sadan virksomhedssammenlagning skal finde sted skal det
veere med EMBALLAGE FABRIKKEN A/S som det fortseettende selskab, da Peter og Lars ikke
vil sta i samme situation som da deres gamle fabrik fusionerede med PLASTPOSEN A/S. Dette
indvilliger Sgren Hansen i da han efterhanden er blevet 65ar og overvejer at traekke sig tilbage fra
arbejdsmarkedet. Peter og Lars gnsker at virksomhedssammenlagningen skal forega sa den skaber
starst mulig stette fra medarbejder og aktionearer i de to virksomheder, da de selv tidligere har
oplevet de negative effekter det har nar en fusion treekkes ned over hovedet pa specielt
medarbejderne.

Peter og Lars gnsker nu at fa belyst hvilke konsekvenser en overdragelse af aktiver vil have kontra

en fusion.

Det bliver desuden besluttet at hvis der skal ske en fusion skal der veere med skeringsdagen 1/1
2012, da begge virksomheder har kalender ars regnskab, sa de finder derfor dette mest praktisk. Det
aftales desuden at fusionsplanen skal veere underskrevet og indsendt til erhvervs og

selskabsstyrelsen senest 1/10 2012.
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Balance for EMBALLAGE FABRIKKEN A/S

AKTIVER PASSIVER

Anlaegsaktiver: Egenkapital:

Immaterielle 3.000.000 Aktiekapital 5.000.000

Materielle 6.000.000 Forslaet udbytte 200.000

Finansielle 1.000.000 Overfgrt overskud 6.000.000
Egenkapital i alt 11.200.000

Omsaetningsaktiver: Gzldsforpligtelser:

Varebeholdning 4.000.000 Langfristet geeld 3.500.000

Likvidebeholdninger 3.500.000 Kortfristet geeld 5.300.000

Varedebitorer 2.500.000

Aktiveri alt 20.000.000 Passiver i alt 20.000.000

Nggletal

Gealdsaetningsgrad 127 Egenkapitalen*100/fremmedkapital

Aktivernes omsaetningshastighed 3 Omsaetning/aktiver

Derudover oplyses:

Overskudsgrad 12%
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Balance for PLAST FABRIKKEN A/S

AKTIVER Passiver

Anlaegsaktiver: Egenkapital:

Immaterielle 1.000.000 Aktiekapital 2.000.000

Materielle 3.000.000 Forslaet udbytte 50.000

Finansielle 500.000 Overfgrt overskud 2.000.000
Egenkapital i alt 4.050.000
Hensatte forpligtelser 1.000.000

Omsaetningsaktiver: Gezldsforpligtelser:

Varebeholdning 3.000.000 Langfristet geeld 1.900.000

Likvidebeholdninger 1.500.000 Kortfristet geeld 3.050.000

Varedebitorer 1.000.000

Aktiveri alt 10.000.000 Passiveri alt 10.000.000

Nggletal

Gealdsaetningsgrad

Aktivernes omsatningshastighed

Derudover oplyses:

Overskudsgrad

Egenkapitalen*100/fremmedkapital

Omsaetning/aktiver
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10.2 Bilag 2 Original case
Del 1:

Peter Madsen og Lars Hansen var begge ansat i emballagevirksomheden PLASTPOSEN A/S.
Virksomheden var, indtil den lukkede for et par ar siden, lokalomradets stgrste arbejdsplads med
ikke mindre end 75 medarbejdere. Virksomheden fusionerede med den starste konkurrent, og
flyttede produktionen til konkurrentens virksomhed i Arhus.

Bade Peter Madsen, som var ansat som produktionschef, og Lars Hansen der var ansat som direktar,

var med til at flytte virksomheden, og arbejdede ogsa efterfalgende pa virksomheden i Arhus.

De var begge bosat i lokalomradet, og var derfor ngdsaget til at kere den lange vej frem og tilbage,
for at kunne passe deres arbejde i den nye virksomhed.

| lsbet af de par ar der er gaet, har der tit veeret talt om, at der ikke er det samme sammenhold blandt
medarbejderne, som de havde kendt fra deres gamle arbejdsplads.

Da mange af medarbejderne fra PLASTPOSEN A/S havde faet arbejde pa virksomheden, var der
meget snak om sammenholdet i den gamle virksomhed. ” Vi havde det faktisk utroligt godt, og sé

kunne vi da lave et overskud samtidig”, har de sagt til hinanden mange gange.

Den megen snak om den gamle virksomhed og den lange karetur til den nye virksomhed, far
efterhanden Peter og Lars til at snakke sammen om, at det maske var en god ide for dem, at starte en

virksomhed op for dem selv.

De to kunne hurtigt blive enige om, at hvis de skulle starte, skulle det vaere hjemme i lokalomradet,
for sa skulle de ikke kare sa langt, og det ville veere nemt at etablere sig i omradet. | gvrigt ville
omradet ikke veere darligt at etablere sig i, det kendte de til fra deres tid i den gamle virksomhed. De
kunne ogsa hurtigt blive enige om, at de skulle producere emballage, for det omrade kendte de

begge meget til.

I starten pjattede de bare med det hele, men efterhanden som deres ”gamle” kollegaer horte om

ideen, fik de mange opfordringer pa at starte hvis de kunne lade sig gere.
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De valgte sa at etablere virksomheden HEDENS EMBALLAGE I/S. Virksomheden ligger i deres
lokalomrade, ikke sa langt fra deres bopel. Flere af de gamle kollegaer er i dag ansat i
virksomheden.

De havde tilsammen en opsparing pa kr. 400.000, og matte derfor lane den gvrige ngdvendige
kapital i banken.

Regnskabet klares af en ansat kontorhjeelp med hjeelp af en revisor.
Del 2:

Der er nu gaet et par ar siden Peter og Lars valgte at etablere virksomheden, og det er gaet sterkt
lige siden de startede.

Afsatningen gar strygende, og de eksporterer til flere lande i EU. Der er kommet flere
medarbejdere til virksomheden, og det har veeret ngdvendigt at gennemfare en mere markant
arbejdsdeling i virksomheden.

Peter er som “gammel” produktionschef, ansvarlig for produktionsafdelingen. | afdelingen er der i

dag ansat 15 medarbejdere, der hver varetager deres specielle arbejdsfunktion.

Lars er — udover at han fungerer som direktar - ansvarlig for salget af virksomhedens produkter.
Derudover har det vist sig, at vaere ngdvendigt at ansatte en ny medarbejder til at sta for indkeb til

virksomheden.

Egenkapitalen udger kr. 575.000,- og vaeksten i virksomheden stiller starre og sterre krav til

finansieringen. Peter og Lars gnsker dog ikke at inddrage flere i ejerskabet af virksomheden.
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